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RESUMEN
El sistema financiero latinoamericano se ha convertido en un aliado muy importante
para las personas que necesitan de algún beneficio económico. En la actualidad el
sector de hidrocarburos en países como Colombia, Argentina, Brasil y México han
reforzado las bolsas de valores de sus respectivos países, es por esto que en esta
monografía lo que se pretende demostrar es la importancia de este sector dentro de
las bolsas de valores, por medio de la creación de un nuevo índice que se denomina
MIDA-LATINOAMERICA (MIDA.LA), que recoge y analiza las 16 empresas más
importantes que cotizan en américa latina, el documento finaliza demostrando la
viabilidad que puede poseer el inversionista a la hora de tomar decisiones por medio
del índice MIDA.LA.
Palabras Clave: índice, Mercado, inversión, hidrocarburos

ABSTRAC
The Latin American financial system has become a very important ally for people
looking for some kind of economical benefit. In recent times, the hydrocarbon sector
in countries like Colombia, Argentina, Brazil and Mexico, have enhanced their own
stock market, this is why in this paper is intended to show the importance of this
sector in the stock market, by the creation of a new index called MIDALATINOAMERICA (MIDA.LA) that gather and analyze the 16 most important
corporations that are listed in Latin America. The paper ends up evidencing the
viability that the investor could have at the time of making decisions using the
MIDA.LA index.
Key Words: Index, Market, Inversion, hydrocarbon

Clasificación JEL: C22, C43, C51, G1.
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INTRODUCCIÓN
En la actualidad los mercados de capitales son una gran fuente de financiamiento
para las pequeñas y medianas empresas que buscan el posicionamiento a nivel
global, así como también promover la búsqueda de nuevos ingresos para las
grandes empresas alrededor del mundo. De hecho, en Colombia entidades del
sector de hidrocarburos presentan la mayor participación en el mercado accionario
con alrededor del 26% de la capitalización de toda la Bolsa de Valores en el año
del 20131, esta situación también es similar en otros países de América latina donde
empresas del sector de hidrocarburos se han convertido en un beneficio para los
inversionistas a la hora de generar dividendos.
Es por esto que los indicadores bursátiles pueden jugar un papel muy importante a
la hora de que un inversionista busque lucrarse por medio de la interacción de
compra y venta dentro de una bolsa de valores, la importancia de los indicadores
bursátiles radica en que con un solo número se puede sintetizar un periodo de
tiempo determinado ya sea un día, un mes, un año, eliminando así grandes
cantidades de información que pueden tergiversar el análisis de un inversor.
Es por esto que esta monografía tiene como objetivo principal demostrar que por
medio de la creación de un índice sectorial, en este caso el sector de hidrocarburos,
se puede mejorar la toma de decisiones al invertir en los mercados latinoamericanos
de renta variable, así como cuales parámetros financieros fueron vitales para la
creación de mismo.
Para llevar a cabo este objetivo se tienen en cuenta otros objetivos que se
involucran dentro de la ejecución de la monografía, estos parten de analizar la
información que brindan las bolsas de valores que contengan las empresas del
sector de hidrocarburos más representativas por medio de herramientas financieras.
Seguido a esto se propone determinar parámetros financieros que influyen en la

1

El 26% de capitalización dentro de la Bolsa de Valores de Colombia, hace referencia a un conjunto de tres
compañías del sector de hidrocarburos, las cuales son: Ecopetrol, Pacific Rubiales Energy Colombia (PREC) y
Canacol.
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construcción del índice. Proponer una nueva estructura de diagnóstico en forma de
ranking de aquellas empresas que transan en bolsas latinoamericanas con el fin de
verificar la importancia de cada una de ellas dentro del índice. Todo esto buscando
estandarizar los parámetros y convertirlos en un índice que describa el
comportamiento del sector, así como establecer a través de conversiones la tasa de
transacción cuando sean de diferentes monedas. En cuanto a la hipótesis, esta
comprende escenarios en donde las bolsas son dependientes de las empresas con
mayor capitalización del sector de hidrocarburos, lo que determina la conducta del
índice de cada mercado. A partir de la construcción del índice y el análisis del
comportamiento de cada uno de los parámetros seleccionados para las empresas,
se establece la gran dependencia de estas compañías dentro de cada mercado,
generando una relación parcialmente directa entre empresa e índice. En cuanto a
la metodología, esta se establece a partir del análisis de parámetros financieros que
determinan el comportamiento de las empresas, estos parámetros de determinan
por medio de análisis de conglomerados que refleja una estructura de asociación
en cadena entre los parámetros, para posteriormente poder constituir a modo de
ranking la relación entre estas y además reflejar cuales empresas representan una
mayor importancia dentro de los mercados a partir de la metodología trabajada.
La monografía se organiza por capítulos. El capítulo uno explica los antecedentes
históricos sobre las bolsas de valores y los primeros indicadores financieros que se
crearon en el mundo. El capítulo dos explica las teorías que influyen para la
construcción de un indicador así como también teorías acerca del mercado
financiero, más exactamente el mercado de renta variable, seguido a esto también
se explican conceptos relacionados con el sistema financiero. El capítulo tres
explica el estudio que se le hizo a las empresas de hidrocarburos y la selección de
las mismas, además de la construcción de una nueva metodología para la fijación
del índice sectorial, así como las variables que se obtuvieron para la realización del
índice y la metodología para la selección de estas. El capítulo cuatro describe los
resultados de la creación de índice MIDA.LA. El capítulo cinco plantea las
conclusiones. Finalmente el capítulo seis plantea las recomendaciones a las que se
llegó con la investigación.
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CAPITULO 1. ANTECEDENTES
Los mercados de valores son actividades que datan desde la antigüedad. En Atenas
existía el emporiom y en Roma el collegium mercatorum, donde los comerciantes
se reunían en forma periódica. Los mercados de valores como se conocen
actualmente provienen más exactamente de Italia y Holanda durante el siglo XIII.
Las bolsas de valores dan origen en el siglo XV en ferias medievales de Europa
Occidental. En estas se empezaron a dar prácticas de transacciones de valores
inmobiliarios y títulos (Martin, 2009, pág. 23).
El nombre de “Bolsa” proviene de una familia de banqueros en Bélgica llamados
Van der Bursen, quienes realizaban mercados de títulos y valores. El primer
mercado de valores moderno fue el de la ciudad holandesa de Amberes, creado en
el año de 1460, después de esto en el siglo XVI empezaron a propagarse por toda
Europa: Toulouse (1549), Londres (1571); más tarde se fundaron las de Ámsterdam,
Hamburgo, parís y en 1972 la de Nueva York actualmente el mercado bursátil más
importante del mundo, siendo la primera en el continente americano. Las bolsas de
buenos aires, la de México y la de Venezuela comenzaron a funcionar a fines del
siglo XIX (Martin, 2009, pág. 24).
El mercado de capitales actualmente genera la necesidad de enfocarse en un
análisis más detallado sobre la situación del mercado financiero y por ende generar
un estudio detallado de la actividad bursátil de los mercados por medio de
herramientas financieras como índices. Para la creación de un índice bursátil es
necesario establecer aspectos que definen la representatividad de las acciones en
el mercado de valores, entre algunos aspectos que se consideran importantes,
estos son: la capitalización bursátil que se entiende como el valor global de las
acciones de una empresa que cotiza en bolsa, el volumen de negociación, que es
la cantidad de acciones que se negocian en un periodo determinado de tiempo, la
cantidad de accionistas, cabe resaltar que no es necesario poseer un volumen alto
de accionistas para que la compañía se considere representativa, la diferencia
media entre precios de compra y venta y el último aspecto que se considera es la
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frecuencia de negociación que establece la liquidez del activo financiero (Martin,
2009, págs. 63-34).
Como bien se sabe los índices buscan analizar el comportamiento de fenómenos
macroeconómicos y microeconómicos, el origen del primer índice bursátil y uno de
los más importantes en la actualidad en el mercado de capitales es el Dow Jones
Industrial Average, creado en el año de 1882, fundado por dos periodistas Charles
Dow y Edward Jones, ofreciendo inicialmente un servicio de noticias financieras,
que dos años más tarde desarrollo el primer índice de cotizaciones en la principal
bolsa de valores del mundo, el New York Stock Exchange (NYSE) conocido
popularmente como Wall Street. El Dow Jones tiene como principal objetivo analizar
las 30 compañías más importantes que cotizan en NYSE, sin tener en cuenta la
rentabilidad por dividendos, sino el promedio ponderado de los precios de las 30
acciones (Gomez, 2009).
En la década de 1920 se organizaron Banco de Colombia, Nacional de Chocolates
y Banco de Bogotá, para dar origen a la Bolsa de Bogotá; su primera rueda se dio
el 2 de Agosto de 1929. En cuanto a la Bolsa de Medellín esta se creó en el año
1961 con la Asociación de corredores de Medellín, y finalmente en el año de 1983
se crea la Bolsa de Occidente que toma importancia debido al manejo de grandes
volúmenes de capitales. En un informe del año 2011, generado por el Ministerio de
Hacienda y Crédito Público, también se específica la creación posterior de la Bolsa
de Valores de Colombia, que surge a raíz de que las 3 bolsas que habían sido
creadas durante el siglo XX manejaban diferentes precios respecto a los mismo
activos, este escenario permite la posibilidad de arbitraje en el mercado (IRC, 2011).
Otros factores como la violencia y el narcotráfico que afectaba al país no permitían
una óptima canalización del ahorro hacia la inversión, y la misma competencia entre
las 3 bolsas no permitía un crecimiento óptimo del mercado de capitales. Esta
integración buscaba facilitar la movilidad de recursos y mejorar la transparencia en
las negociaciones, la apertura se dio el 3 de Julio del 2001 con la denominada Bolsa
de Valores de Colombia (BVC) (IRC, 2011).
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Actualmente con respecto a la BVC, es necesario indicar cambios importantes que
se han venido realizado efectuando durante el último trimestre del año 2013, más
exactamente con la exclusión de dos de los índices con más representatividad
dentro del mercado de renta variable Colombiano, estos índices eran el Índice
General de la Bolsa de Valores (IGBC) y el COL20, dándole lugar a nuevos índices
como los son el COLEQTY, COLIR, COLSC, que buscan como objetivo principales
reestructurar los portafolios de los inversionistas y poder generar más confianza
dentro de ellos por medio de un mejor acceso a la información del mercado, así
como también atraer capital extranjero por medio de instrumentos que generen una
mayor visualización del mercado hacían el exterior, para con ello aumentar la
rentabilidad que se ha venido presentando en el mercado colombiano desde el año
anterior (Bolsa de Valores de Colombia (BVC), 2013).
En la actualidad existe un mercado en donde se permiten comprar y vender
acciones de las principales empresas de Latinoamérica; (LATIBEX) es un mercado
internacional de las empresas más importantes de Latinoamérica creado en
diciembre de 1999, aprobado por el gobierno español. Este mercado permite a los
inversionistas españoles tener acceso a la información de las principales empresas
de Latinoamérica que transan en las diferentes bolsas de sus respectivo país, y así
poder realizar operaciones de compra y venta de estas empresas con seguridad a
través del sistema de la bolsa de valores de España y con la característica de que
los valores se negocian en una sola divisa: el euro. Este único mercado permite a
las empresas de Latinoamérica que se encuentran dentro de este mercado, acceder
al mercado de capitales que se canaliza a través de LATIBEX (LATIBEX, Informe
general LATIBEX, 2013).
LATIBEX cuenta con un único índice que emite información en tiempo real de las
principales empresas que cotizan en este mercado, el FTSE Latibex All Share. Con
este índice se proporciona información a los inversionistas europeos para la compra
y venta de acciones de las empresas que se encuentran allí. Las principales
características de este índice son:


Contiene los valores cotizados en LATIBEX
12



Sus datos en información se dan en tiempo real en el mercado abierto



El índice se pondera por capitalización y se ajusta por free float



Se pretende que un mediano plazo sirva como un activo subyacente para el
mercado de derivados. (LATIBEX, Informe general LATIBEX, 2013)

Dentro de los últimos años se ha evidenciado una fuerte inclusión de las empresas
del sector de Hidrocarburos (o minero-energéticas) en Latinoamérica. Ya es tanta
la incidencia de las empresas de este sector dentro del mercado de valores a nivel
regional que el comportamiento del mercado de renta variable pasa por una
dependencia hacia estas compañías.
El mercado financiero es un herramienta que otorga grandes beneficios en términos
de obtención de recursos para las compañías, con lo que se permite generar en la
economía un mayor crecimiento por medio de estas formas de financiación, en
especial en aquellas empresas que se encuentran arraigadas con el mercado, no
solo a nivel local sino regional como en el caso reciente de la integración
trasnacional de tres bolsas de valores latinoamericanas (Colombia-Chile-Perú)
denominado Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) que entró en operación el
3 de mayo de 2011, generando mayor posibilidad de oportunidades para
inversionistas e intermediarios con el fin de generar mayor liquidez por medio del
aumento en las transacciones de títulos de renta variable de los 3 países (MILA,
2013).
El caso más relevante a la hora de la realización de un índice sectorial, se refleja
por medio del índice español denominado Ibex-35, este índice toma como dos
criterios principales, la liquidez y la capitalización de las compañías más importantes
del sistema de Interconexión Bursátil Electrónico, en 4 bolsas españolas (Paso,
2011). La característica principal de este índice es que está formado por acciones
altamente significativas y a la hora de realizar una correlación con respecto a las
bolsas españolas es superior al 0.95 (Torres, 1997).
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CAPITULO 2. MARCO DE REFERENCIA
En esta sección se darán a conocer los conceptos y argumentos teóricos que se
implementan en la realidad para este caso, relacionados con análisis de índices,
diagnostico financiero de empresas y la valoración de indicadores empresariales del
mercado y su entorno. Para esto se determinan posiciones teóricas de autores que
argumentan sobre el comportamiento y características esenciales de las empresas
dentro del entorno y cómo se relacionan con el mercado de valores, con el fin de
obtener una postura razonable frente al tema y llegar a cimentar el objetivo principal
de esta investigación, que es la creación de un índice para el sector de
hidrocarburos en Latinoamérica.
Para abordar el objeto de estudio que se encamina hacia la creación de un índice
bursátil, es necesario entender el concepto que se tiene por mercado de capitales.
La importancia del mercado de capitales dentro de la economía se debe a que
permite mayor facilidad en la canalización de los recursos de capital referente al
ahorro, principalmente destinado hacia la inversión para empresas de diversos
sectores de la economía.

2.1 Marco Teórico
Esta sección toma teorías que hacen referencia al mercado de capitales así como
también a la creación de índices bursátiles en todo mundo, así como los
fundamentos y métodos en los que las compañías inciden para poder incursionar
en el entorno financiero, el criterio de orden por el cual se optó para la creación de
marco teórico, fue un criterio cronológico que establece las diferentes teorías que
se desarrollaron en el transcurso del último siglo.


Teoría general de ocupación, el interés y el dinero. John Keynes

Por otra parte también se puede citar a John Maynard Keynes respecto a su “teoría
general de ocupación, el interés y el dinero”, con ocasión de la publicación de la
obra “la empresa ante la bolsa”, en esta teoría se señala que la principal cualidad
14

de la bolsa es la de ofrecer una variedad diaria de posibilidades para invertir,
teniendo también la autonomía de decisión a la hora de comprar o vender, como lo
establece el propio Keynes cuando escasean los mercados de valores, no tiene
objeto la revaluación de una inversión, eliminando así la colocación de fondos a
largo plazo y por consiguiente hacer perder el interés a los inversionistas (Keynes,
1943).


Teoría moderna de portafolios. Harry Markowitz

El riesgo a la hora de invertir en un mercado bursátil es un punto de inflexión para
los inversionistas puesto que una persona amante al riesgo puede generar grandes
cantidades de dinero, pero así como gana puede perder todo su capital en un
segundo, es por esto que la armonización de variables como la diversificación, la
rentabilidad futura, y la disminución del riesgo son necesarias para obtener un
portafolio eficiente, Markowitz (1952) expresa que se puede eliminar el riesgo de un
portafolio por medio de acciones que no tengan correlación entre las mismas, por
ende si se presenta una alta correlación a la hora de realizar el portafolio, puede
generar inconvenientes para obtener dividendos (Ochoa, 2008). Harry Markowitz
(1952) expresa en su teoría moderna de la selección de portafolios que un portafolio
puede ser considerado eficiente sí, la correlación entre acciones es mínima y los
rendimientos son altos, demostrando que existe una relación directa entre variable
y rentabilidad (Markowitz, 1952).
Dentro del planteamiento de Markowitz la selección del portafolio eficiente en donde
se busca el máximo rendimiento esperado con un riesgo mínimo a partir de la
consolidación de todos los activos que conforman el portafolio, una estrategia para
la disminución del riesgo es a través de la diversificación de los activos. Pero esta
diversificación no solo es posible dentro del mercado nacional con los activos que
circulan dentro del mismo, sino que también la disminución del riesgo es factible con
la introducción al portafolio de activos internacionales. Aunque la disminución del
riesgo no se puede dar en su totalidad debido a factores del mercado, estos activos
extranjeros permiten que el inversionista obtenga un menor riesgo en relación a un
portafolio con activos meramente locales gracias a la selección de activos de
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empresas que se encuentran en diferentes entornos maro-económicos (Markowitz,
1952) .

“El riesgo que permanece incluso tras la diversificación, se llama riesgo
de mercado o riesgo sistemático, que es atribuible a fuentes de riesgo de
todo el mercado, (mientras que) el riesgo que se puede eliminar mediante
la diversificación se denomina riesgo específico de las compañías o
riesgo no sistemático” (BODIE, 2004).

Grafica 1: Análisis de riesgo de los activos en una inversión de renta variable
Nivel de
riesgo

Riesgo especificado

Riesgo de mercado
diversificación local

Riesgo de mercado
diversificación extranjero

Numero de
activos

Fuente: Datos Interface (2007) – Elaboración propia
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Estructura optima de capital. Modigliani & Miller.

En el entorno de las finanzas corporativas las empresas se encuentran con dos
alternativas para aumentar la rentabilidad de los activos, ya sea por medio de
inversión y financiación. Según Modigliani y Miller (1958) al momento de realizar
una inversión se debe determinar cuál es el portafolio que más le favorece a la
empresa, a través de la creación de un portafolio que determine cuales activos
financieros son superiores a su propio costo de capital. Por otra parte en materia de
financiación, una empresa debe determinar y establecer un equilibrio entre sus
pasivos y su patrimonio en donde se maximice el valor de la empresa como lo
establecen Modigliani y Merton Miller (1958).
Al momento de que una compañía requiera financiación se deben evaluar las
fuentes de donde provengan dichos recursos, ya sea a través de financiación
interna, por medio de recursos de los mismos socios de la empresa (patrimonio), o
a través de endeudamiento a partir de emisión de deuda que conlleva a una
obligación por parte de la empresa (pasivo). (Madura, 2009) Dentro de este modelo
se establece también que no existe una relación directa entre la estructura de capital
y el valor de mercado de la empresa, ya que el valor de mercado de la empresa no
se determina por la forma en que se financian los activos sino por las expectativas
de los beneficios de la empresa y el nivel de riesgo del activo en el mercado (Miller
& Modigliani, 1958).

Este autor determina la estructura óptima de capital a partir de la siguiente ecuación:
𝑲𝒆 = 𝑲𝑳 + (𝑲𝑴 − 𝑲𝑳) ∗ 𝑩

(1)

La ecuación número uno muestra que la rentabilidad esperada del activo (𝐾𝑒) es
determinada por la rentabilidad libre de riesgo ( 𝐾𝐿 ) más la diferencia entre la
rentabilidad esperada del mercado (𝐾𝑀) y la rentabilidad libre de riesgo y la relación
del riesgo del activo (B) con estas dos variables.
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El costo de capital medio ponderado (WACC por sus siglas en inglés) determina la
rentabilidad mínima que deben producir los activos de una empresa. Aunque
también se puede entender como el costo promedio ponderado de la deuda
financiera y el patrimonio (Madura, 2009).
𝑲𝒄 = (𝑫/(𝑫 + 𝑬)) ∗ 𝑲𝒅 (𝟏 − 𝒕) + (𝑬/(𝑫 + 𝑬)) ∗ 𝑲𝒆

(2)

El costo de capital (𝑲𝒄) se determina a partir de la sumatoria entre el porcentaje de
deuda de la empresa por el costo de la deuda de la empresa sin impuestos y el
porcentaje de capital propio por el costo del financiamiento autónomo.



Teoría de los números índices

Los números índices: En búsqueda de generar una nueva herramienta como un
índice, es necesario analizar el concepto de estadística, que se entiende como un
instrumento el cual fue implantado en 1749 por Gottfried Achenwall con el fin de
estudiar y comprender datos del estado, siguiente a esto se crearon varias técnicas
para ayudar a dar lectura a la información para ayudar al proceso de toma de
decisiones, también para explicar condiciones usuales e inusuales de algún suceso.
En lo concerniente a nuestra investigación se debe utilizar los conceptos de
números índices, al respecto se puede indicar que es una medida estadística
diseñada para reflejar cambio en una variable o un determinado conjunto de
variables que están relacionadas en un periodo de tiempo, según Spiegel Murray
los números índices son:
“una medida estadística diseñada para poner de relieve cambios en un
variable o en un grupo de variables relacionadas con respecto al tiempo,
situación geográfica, ingresos, o cualquier otra característica” (Spiegel,
1961).
Al analizar una serie de precios por medio de números índices normalmente se
comienza con una base de 100 en un tiempo en particular para el país, se debe
tener un periodo base, y un periodo de referencia que será el último periodo que se
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analizará, se debe suponer que los precios deben ser constantes dentro de
cualquier periodo, si no lo fuese, se tendría que recurrir a una media para el periodo,
haciendo valido el supuesto (Spiegel, 1961).

: 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑜 =

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑓𝑒𝑟𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎
𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝐵𝑎𝑠𝑒

∗ 100

(3)

Dentro del efecto Fisher se desarrolla la lectura de los precios a nivel internacional
de las acciones, este es un punto importante para analizar, porque estos deben ser
estimados a nivel de un mismo tipo de cambio, dada la moneda en que se quiere
negociar y por ende la más común en cuanto a la relación de tipo de cambio entre
los países para realizar su cálculo, ya que es importante revisar en donde se genera
la operación y la residencia o país del agente que realiza operaciones de inversión.
Esta indexación permite una estimación de los precios nominales de los activos, con
el fin de establecer las variaciones y cambios entre unos y otros en una misma
moneda. El efecto Fisher plantea la diferencia entre el tipo de interés y el tipo de
cambio entre las divisas. En donde aquel país en donde exista un menor tipo de
interés con respecto a otro, genera un incremento de la divisa. Esta relación también
se conoce como la paridad de los tipos de interés (Madura, 2009).

Para que los tipos de interés entre los países sean iguales Fisher plantea que el
mercado de capitales se debe integrar entre los países. Con esto se generaría que
los flujos de capitales entre los países no tengan ningún tipo de restricción ni
barreras arancelarias.


Modelo CAPM

El modelo CAPM ha sido y sigue siendo uno de los modelos más utilizados para la
estimación del costo de capital y la gestión de carteras dentro de las empresas el
cual fue creado por Sharpe en 1964. Este modelo permite medir el riesgo y la
relación del rendimiento esperado con el mismo riesgo. En algunos casos los datos
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empíricos no son lo suficientemente fuerte para la estimación del modelo, por esto
puede reflejar fallas teóricas a partir de los pocos supuestos utilizados (French,
2004).
Dentro de este modelo el autor plantea que el riesgo de una acción debe ser
determinado a partir de una amplia cartera y en donde no solo se deben tener en
cuenta los ámbitos financieros sino también otros factores como el capital humano.
El inversionista debe elegir el portafolio con la menor varianza la cual es la que
determina el riesgo, con el mayor rendimiento esperado. Este modelo se basa en la
teoría desarrollada por Markowitz en donde el inversionista selecciona un activo con
determinado nivel de riesgo para la conformación de un portafolio que genera un
rendimiento esperado (Sharpe, 1964).


Teoría de la jerarquía financiera o pecking order

La teoría del Pecking Order (1984) parte de que toda empresa tiene como objetivo
principal generar recursos cada vez mayores ya sea para subsistir o bien sea para
que pueda ser reconocida en el mercado, pero con el trascurso del tiempo la
capacidad de las compañías en el ámbito operativo puede mostrar una escases,
haciendo que la corporación no posea la cantidad necesaria de recursos propios
disponibles, lo que genera una nueva búsqueda de ingresos, teniendo como
preferencia el financiamiento interno (patrimonio) que el externo (deuda o emisión
de acciones por medio del mercado bursátil), esta teoría denominada La teoría de
la jerarquía financiera o Pecking Order se presenta por el supuesto de que la
asimetría de la información es cada vez mayor entre las empresas y los mercados
de capitales (Rodeiro, 2008).


Los datos multivariantes

Los datos multivarientes se observan a partir de muestras de variables de elementos
en una población para poder resumir a partir de varios métodos los valores de las
variables. Los datos multivarientes contemplan el análisis descriptivo de como
representar los datos y poder generar algún tipo de transformación de las variables
para que estas tengan una descripción más sencilla. Además se pueden resolver
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problemas de los datos con valores atípicos que derivan de algún tipo de
heterogeneidad. La información de las variables más habitual parte de una tabla en
donde aparecen los valores de p variables observadas sobre n elementos. Se debe
tener en cuenta si una variable cuantitativa es demasiado grande puede dar lugar a
muchas categorías. Entonces se pueden agrupar las categorías para evitar que las
variables tomen el mismo valor (Peña, 2002).
Un objetivo fundamental de la descripción de los datos multivariantes es poder
determinar la dependencia entre las variables, la más común es a partir del estudio
entre el conjunto de todas las variables. Este se denomina el coeficiente de
dependencia efectiva el cual permite obtener una medida conjunta de dependencia
entre las variables por medio de la utilización de una matriz de correlación, la cual
muestra el grado de distancia de todo el conjunto de variables. Esta matriz muestra
que si las variables están incorreladas es una matriz de diagonal 1, y si el coeficiente
se encuentra entre 0 y 1 existe una correlación positiva entre las variables (Peña,
2002).
Dentro del análisis de datos multivariantes existe un método de clasificación
denominado análisis de conglomerados el cual tiene como objetivo agrupar
elementos en grupos homogéneos en donde estos elementos tengan similitud entre
ellos. Esto permite agrupar variables para determinar características entre ellas.
Este método estudia problemas como la partición de los datos, construcción de
jerarquías y clasificación de variables (Peña, 2002).
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2.2 Marco Conceptual
Dentro de la monografía se utilizan conceptos que están relacionados con el objeto
de estudio de forma directa e indirecta, para esto es necesario dar a conocer el
significado de las principales palabras y términos que se utilizan dentro del lenguaje
del mercado de capitales, lo cual ayuda al lector a entender de manera más
detallada los temas que se manejan dentro del trabajo. Algunos de estos conceptos
son tomados de fuentes como la bolsa de valores de Colombia y la cartilla del
mercado de valores de la superintendencia financiera de Colombia.


Índice Bursátil: Este establece el comportamiento y evolución de un
mercado de valores y la cotización de los títulos más representativos (BVC,
2014).



Acciones: Es un título mediante el cual una persona (inversionista) tiene la
posibilidad de ser parte de la empresa que emite los títulos, a este accionista
se le da un porcentaje según su participación sobre las utilidades que genera
la empresa. Quien posea acciones de una determinada empresa puede
participar en asambleas y en determinación de políticas para empresa
(Bancolombia, 2013).



Bolsa de valores: Es el lugar en donde se reúnen compradores y
vendedores para la negociación de títulos de renta variable y fija. En el caso
de Colombia está regulado por la bolsa de valores de Colombia (BVC) (BVC,
2014).



Capitalización bursátil: Es el número de acciones en circulación
multiplicado por su precio de mercado (BVC, 2014).



Liquidez: se refiere específicamente a su capacidad de ser transformadas
rápidamente en dinero (BVC, 2014).



Intermediarios de valores: Estos son los agentes que dentro del mercado
se encargan de captar y destinar los recursos dentro del mercado de
capitales (BVC, 2014).



Inversionistas: Son las personas del público (naturales o jurídicas) que
generan los sus recursos (dinero) hacia el mercado de capitales con el fin de
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obtener una rentabilidad de dicha inversión dentro de un periodo determinado
(BVC, 2014).


Riesgo de mercado: Al momento de invertir dentro del mercado de capitales
los inversionistas buscan principalmente obtener la mayor rentabilidad con el
mínimo riesgo. Esta decisión se toma a partir del comportamiento de
variables económicas como en este caso el mercado puede afectar el precio
de las acciones debido a situaciones económicas (Citybank, 2014).



Tipos de interés: Es el precio que debe pagarse por manejar el dinero, los
precios regulan la oferta y la demanda. El dinero también tiene su mercado y
al utilizar de este, tiene un precio que es el tipo de interés (Euroresidente,
2014).



Tasa de cambio: Es el precio de una unidad monetaria extranjera, que se
expresa en moneda local (Banrep, 2014).



Efecto Fisher: Se enfoca en el principio de neutralidad del dinero, establece
que la relación entre rendimientos nominales, rendimientos reales y la
inflación (Madura, 2009).



Estructura de capital: Se define como la suma de todos los capitales de una
compañía, que derivan de aportes propios, así como los capitales que son
adquiridos mediante deuda en el largo plazo (Miller & Modigliani, 1958).



Números índices: Son una medida estadística que está diseñada para
reflejar fluctuaciones en un grupo de variables relacionadas con respecto al
tiempo (Spiegel, 1961).



Sharpe - Lintner CAPM: Es un modelo que tiene como principal supuesto
asumir que todos los inversores, eligen la búsqueda de carteras eficientes,
por media obtención de préstamos a una tasa libe de riesgo (Sharpe, 1964).



Tasa de referencia efectiva anual: Esta tasa mide la rentabilidad que puede
generar un crédito o una inversión, estos datos se llevan a valor de una tasa
de interés efectiva anual, esta tasa es la diferencia entre el valor final en un
año de la inversión o el crédito con respecto al valor inicial (Banrep, 2014).



EBIT: Siglas que en ingles corresponden al concepto de “Earnings Before
Interest and Taxes” (Ganancias antes de intereses e impuestos) y analiza el
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beneficio obtenido en el puro desarrollo de un negocio correspondiente, esta
herramienta es útil a la hora de cotejar la evolución de los resultados de un
año a otro en una empresa (finanplan, 2013).


EVA: Esta es una herramienta que analiza el desempeño financiero de las
compañías, el Valor Económico Agregado establece que se debe generar
una mayor rentabilidad con respecto al costo de los recursos utilizados para
producir un bien (Universidad San Martin de Porres, 2012).
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CAPITULO 3. METODOLOGIA
Para dar respuesta a los objetivos planteados en la investigación, esta sección se
desarrollará por etapas, con un total de tres y teniendo siempre en cuenta cada uno
de los objetivos propuestos, para así generar criterios sólidos en la realización del
índice, eliminando cualquier interrogante hacia el objeto de estudio. Se desarrolla
una metodología de tipo cuantitativo ya que se busca analizar los datos financieros
dentro de un periodo de tiempo de las empresas del sector de hidrocarburos.
La construcción de la metodología parte del análisis de la información financiera de
las empresas tomada de Bloomberg que debido a su importancia para el futuro
inversionista reflejan información verídica y detallada acerca de la estructura de la
misma, por ende aunque no se toma una metodología base, puesto que la
construcción de este índice toma en cuenta variables que en conjunto reflejan dentro
del mercado bursátil información suficiente para la toma de decisiones del
inversionista, la selección de las variables que influyen en la creación del índice se
toma a partir del análisis de conglomerados para dar una estructura y clasificación
de las variables de acuerdo a las similitudes entre ellas.
Dentro de la primera etapa, se describe el estudio exploratorio y selección de la
muestra de las empresas del sector de hidrocarburos a analizar y que se tendrán
en cuenta para la construcción del índice. En la segunda etapa se encuentra el
análisis descriptivo de las empresas seleccionadas, esto con el objetivo de
profundizar en cuanto al sector financiero de cada compañía, en esta etapa también
se establecerán los parámetros y la ponderación de los mismos para la creación del
índice a partir de un análisis de correlación que nos indique el grado de relación
entre las variables para determinar así cuales son las más significativas. En la
tercera y última etapa de la metodología se procede a la construcción del índice a
partir de los datos estudiados con el fin de que se muestre el comportamiento de las
empresas dentro del sector.
Dentro de la elaboración de un índice que recopila las empresas del sector de
hidrocarburos que cotizan en las bolsas de valores de Latinoamérica, se busca
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generar una toma de decisiones objetiva por medio de parámetros de indicadores
financieros con respecto a las bolsas estandarizadas, así se determinará una
selección imparcial y que decrete la importancia de este sector en el mercado de
América Latina en la actualidad.
Cabe mencionar que para la obtención de la información sobre los mercados y las
empresas han sido tomadas en cuenta plataformas como Bloomberg y Yahoo!
Finanzas, en donde se cuenta con información sobre datos, análisis y noticias
financieras de las empresas y los mercados bursátiles, así como el comportamiento
del precio de las acciones y la profundidad e importancia de cada una de ellas dentro
del sector en el que se desempeña.
A continuación se detallan puntualmente los pasos para la realización de este
proyecto.

3.1. Estudio exploratorio y selección de la muestra
Se realizó un análisis sectorial de las Bolsas de Valores de Latinoamérica en cuanto
a las empresas que transan, y así obtener la información acertada acerca del
comportamiento dentro del mercado financiero de cada país, como también de cada
una de las empresas del sector de hidrocarburos, que van a ser parte del nuevo
índice. Se analizaron datos sobre indicadores como: liquidez, capitalización,
resultados y precios de las acciones del sector de hidrocarburos de las bolsas en
las cuales realizan su cotización2 para así evaluar la capacidad que poseen las
empresas de hacer frente a sus propias deudas y obligaciones. Dichos datos fueron
tomados de las páginas web de las bolsas de valores.
Además, se analizó la participación dentro del mercado bursátil interno a cada bolsa
de valores. Una vez realizado el análisis descriptivo e histórico de las Empresas de
Hidrocarburos, se procedió a seleccionar aquellas que tuviesen gran participación

2

Los precios de las acciones que se van a tomar en cuenta para la realización del índice serán los precios de
cierre diarios de su respectiva bolsa de valores.
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de bursatilidad, en cada bolsa y que fuesen representativas, bien por los montos
transados o por la presencia dentro del índice de cada Bolsa de valores. De esta
selección se lograron ubicar las empresas candidatas, para posteriormente realzar
un estudio exhaustivo, en donde se pudiese obtener información cualitativa acerca
del comportamiento financiero a través del tiempo, se mencionan las Empresas
seleccionadas:

Tabla 1. Empresas del sector de hidrocarburos que transan en Latinoamérica.

País

Bolsa en
la que se
transa

Argentina

Merval





Brasil

Bovespa

Colombia

BVC

Perú

BVL

Empresas del sector
hidrocarburos

Plataformas
de
información

Periodo a
analizar

YPFD AR.
PESA.
APBR AR.

Yahoo!
Finanzas y
Bloomberg

Información
superior a 3
años











OGX.
Ultrapar.
HTR Petroleo
QGEP PART
PET Manguinh-on
PETR3 BZ
Ecopetrol.
PREC.
Canacol

Bovespa y
Bloomberg

Información
superior a 3
años

BVC y
Bloomberg

Información
superior a 3
años



Energía
del
Pacifico.
Dunas
Energía
Pluspetrol.
camisea S.A.
transportadora de
gas de Perú.
YPFB
Andina
S.A.
YPFB Chaco S.A.
Transporte
del
sector
de

BVL Y
Bloomberg

Información
superior a 3
años

BBV

Información
superior a 3
años



Bolivia

BBV
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Panamá

BVP




México

México
IPC-INDEX







Hidrocarburos
S.A.
Panamá Power
Holdings, inc.
Odin
Energy.
Corporation.
Amiworld.
IENOVA
Chevron
Corporation
Marathon
Oil
Corporation
Exxon
Mobil
Corporation

BVP

Información
de 3 años

BMV y

Información
superior a 3
años

Bloomberg

Fuente: Elaboración Propia.

Con las compañías del sector de hidrocarburos ya seleccionadas lo que se pretende
realizar, es establecer como principal parámetro una transacción continua durante
los últimos tres años como mínimo de las empresas en sus respectivas bolsas, y
así determinar cuáles entidades son significativas y cuáles no, para ello se contó
con el análisis de información con la cual contaba cada una de las bolsas y así
poder llevar a cabo el análisis de los estados financieros de las compañías.
Adicional a esto se detalló la participación de las empresas del sector de
Hidrocarburos en sus respectivas bolsas de valores lo cual evidencia el gran peso
de estas empresas dentro de sus respectivos mercados. Para dar ejemplo de esto
a continuación se presenta la participación de acuerdo a la cantidad de acciones
que transan y la capitalización de las empresas de hidrocarburos para las bolsas de
valores de Argentina y Colombia:
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Grafica 2: Participación de las empresas del sector de hidrocarburos en
Merval

YPFD

23%

APBR
7%

PESA

67%
3%

Otras

Fuente: Bolsa de valores de Buenos Aires MERVAL (2014) – Elaboración propia

Grafico 3: Participación de las empresas del sector de hidrocarburos en BVC

ECOPETROL

32%

PREC

65%

CANACOL

3%

OTRAS

0,25%

Fuente: Bolsa de valores de Colombia (2014) – Elaboración propia
De esta manera se ubicó el número de empresas que tuvieran intervención en los
demás mercados de capitales de las empresas que transan en las diferentes bolsas
de valores de Latinoamérica y correspondientes al sector de hidrocarburos.
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A continuación se presentaran las empresas que por su importante nivel de
transacción constante 3 durante los últimos tres años como mínimo, podrán ser
estudiadas para la obtención del índice sectorial.
Tabla 2. Empresas del sector de hidrocarburos seleccionadas por su
participación significativa durante mínimo los últimos tres años dentro de su
respectiva bolsa.4
País

Bolsa en la
que se
transa

Argentina

Merval





YPFD.
PESA.
APBR.

Yahoo!
Finanzas y
Bloomberg

Brasil

Bovespa

BVC

México

México IPCINDEX

OGX.
Petrobras. Brasil
Ultrapar.
HTR Petroleo
QGEP PART
PET Manguinh-on
Ecopetrol.
PREC.
Canacol.
IENOVA
Chevron Corporation
Marathon
Oil
Corporation
Exxon
Mobil
Corporation

Bloomberg

Colombia














Empresas del sector
hidrocarburos



Plataformas
de
información

BVC y
Bloomberg

Bloomberg

Fuente: Elaboración propia; Datos de plataformas Bloomberg, Yahoo! finanzas y
las bolsas de valores de países de Latinoamérica.

3

Entiéndase como CONSTANTE la transacción diaria de las empresas mayores a cero.
Se analizaron datos de los precios de las acciones de las empresas por un periodo de tres años (20112013).
4
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3.2 Selección de las variables financieras para la creación del índice
A partir de la obtención de la información financiera suministrada por la plataforma
Bloomberg, de las empresas seleccionadas se tuvo en cuenta para la selección de
variables no solo la información disponible sino también el nivel de relación entre
cada una de ellas.
Es de suma importancia exponer que las variables encontradas fueron extraídas de
la plataforma Bloomberg, se consideraron los indicadores financieros básicos de
liquidez, rentabilidad y apalancamiento así como indicadores que demuestren
fielmente si las compañías están ganando o perdiendo en la actividad principal de
su negocio.
Además de la experiencia que se ve reflejado en este sector, debido a que su
actividad principal depende del riesgo que van a tener en la explotación de los
recursos, es decir que el riesgo de las compañías del sector de hidrocarburos está
enfocado en que la naturaleza y los cálculos técnicos de las exploraciones y
extracciones del crudo permitan todo lo que se había proyectado inicialmente, así
como que no se generen cambios en informes de planeación durante el proceso
exploratorio de las compañías, ya que esto puede afectar e influenciar los
indicadores financieros de la compañía.
A

continuación se detallan la lista de posibles variables financieras para la

construcción del índice:


Parámetro 1 - EBITDA: Pretende obtener una imagen más fiel de lo que la
empresa gana o pierde por el ejercicio de su actividad únicamente.



Parámetro 2 - Margen bruto: Este margen refleja en términos porcentuales
la utilidad bruta en relación a los ingresos operacionales netos dentro de un
mismo periodo.



Parámetro 3 - Margen de EBITDA: El margen de EBITDA, es un indicador
que se obtiene hallando la relación entre el EBITDA obtenido y los ingresos
operacionales arrojados en el estado de resultados. La fórmula se ve así:
Margen de EBITDA = EBITDA / Ingresos operacionales = %.
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Parámetro 4 - Margen de Operación: Este margen mide la rentabilidad de la
empresa como parte de sus ventas totales.



Parámetro 5 - Margen Neto: Indicador que se define rentabilidad como
la utilidad neta sobre las ventas netas.



Parametro 6 – ROA: Se define como el rendimiento económico sobre la
inversión total realizada sin considerar la forma de su financiación.



Parámetro 7 - ROE: se define como el cociente entre, beneficio neto después
de impuestos/fondos propios y tradicionalmente ha sido un ratio utilizado
para medir la rentabilidad de una compañía.



Parámetro 8 – Razón Corriente: Este indicador financiero nos permite
determinar cuál es el nivel de liquidez de una empresa.



Parámetro 9 – coeficiente de liquidez inmediata: Es un indicador que
determina la capacidad de una empresa para afrontar obligaciones
financieras en un corto plazo.



Parámetro 10 - Precio de la acción: Necesario para analizar el
comportamiento de cada compañía en cuanto su capitalización y liquidez.5

Al tener establecido los diez parámetros y analizar los datos de cada uno de ellos
se busca determinar cuáles poseen mayor relación dentro del conjunto, para que a
partir de esto se tenga una relación lineal entre las variables. Dentro de los diez
indicadores financieros se tomaron indicadores tanto de rentabilidad como de
liquidez y apalancamiento de cada una de las empresas, a continuación se presente
la matriz de correlación que refleja la relación que tienen las variables entre sí:
Tabla 3. Matriz de correlación entre las posibles variables para la creación
del índice sectorial de hidrocarburos.

5

Se estudió el valor en la moneda local y después sus análisis se tendrán que convertir a dólares americanos

para utilizar una moneda de referencia igual para todas las Empresas.
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1,0000

Coef
Mgn de
Razon
ROE
de
operación cte
liquidez
0,9193 0,7867 0,8173 0,6851 0,4244 0,6624
0,2618 0,6710 0,5411

0,9193
0,7867
0,8173
0,6851
0,4244

1,0000
0,7953
0,8094
0,5680
0,4183

0,6624

0,5647 0,5886 0,7860 0,3200 0,3882 1,0000

0,6604 0,9026 0,7278

0,2618

0,7282 0,7858 0,7899 0,2777 0,4364 0,6604

1,0000 0,5737 0,6362

0,6710

0,5050 0,7469 0,7963 0,3119 0,3702 0,9026

0,5737 1,0000 0,9259

0,5411

0,4674 0,2093 0,3365 0,3231 0,3852 0,7278

0,6362 0,9259 1,0000

Mgn
EBITDA
ROA
EBITDA
EBITDA
Mgn
EBITDA
ROA
ROE
Mgn Neto
P accion
Mgn
bruto
Mgn de
operación
Razon
cte
Coef de
liquidez

0,7953
1,0000
0,9934
0,5432
0,7424

0,8094
0,9934
1,0000
0,7398
0,7679

Mgn
Neto

P
Mgn
accion bruto

0,5680
0,5432
0,7398
1,0000
0,6212

0,4183
0,7424
0,7679
0,6212
1,0000

0,5647
0,5886
0,7860
0,3200
0,3882

0,7282
0,7858
0,7899
0,2777
0,4364

0,5050
0,7469
0,7963
0,3119
0,3702

Fuente: Datos Bloomberg – Elaboración Propia
Esta matriz refleja que el comportamiento de algunas variables es de baja
importancia como es el ejemplo del parámetro margen de operación con respecto
al EBITDA el cual presenta un coeficiente de 0.2618, casos similares se presentan
en tres parámetros más los cuales se aíslan por su bajo nivel de significancia y
relación dentro del conjunto. Las variables que se tomaron como más
representativas son las siguientes:
 EBITDA
 MARGEN DE EBITDA
 ROE
 MARGEN NETO
 ROA
 PRECIO DE LA ACCION
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0,4674
0,2093
0,3365
0,3231
0,3852

3.3 Análisis descriptivo de las variables y las empresas seleccionadas

Para comenzar a analizar las 16 empresas seleccionadas se comienzan a
desarrollar y examinar los datos de los 6 parámetros que se seleccionaron y que
fueron extraídos de la plataforma Bloomberg por un periodo de 10 años (20032013)6. Con esto se seleccionan los datos pertinentes a cada una de las empresas
para determinar la importancia de las mismas. Para la construcción del índice se
determina la importancia y la participación de cada uno de los parámetros de las
empresas para establecer un peso en cuanto al valor del parámetro relacionándolos
entre el comportamiento de los mismos para determinar cuál de estos tiene mayor
peso y representatividad dentro de la consolidación del índice.
Para poder establecer los pesos de los parámetros es necesario analizarlos desde
la perspectiva del inversionista a futuro, ya que este es el que se verá afectado sea
para bien o para mal, de acuerdo a la información disponible del índice y a la
interpretación del mismo para llegar a una toma de decisiones adecuada, de tal
manera que su capital genere una rentabilidad esperada con un nivel de riesgo
mínimo, por lo anterior se ha generado un orden jerárquico de los parámetros o
variables que se establecieron para la constitución del índice, teniendo en cuenta
la importancia de cada uno de estos parámetros dentro del mercado financiero y de
las mismas expectativas de los inversionistas.
3.3.1 Clasificación e interpretación de las variables seleccionadas

Esta clasificación de los parámetros de manera jerárquica se desarrolla a partir del
análisis de conglomerados, con ello se busca establecer las relaciones que existen
entre cada una de las variables. Este análisis de conglomerados (cluster en inglés)
tiene como objetivo generar grupos de variables que se puedan mezclar entre sí,
como se mencionó en el capítulo anterior esta es una técnica estadística
multivariante cuya finalidad es dividir un conjunto de objetos en grupos de forma tal
6

La descarga de la información financiera de las empresas fue apoyada en todo momento por asesores que
administran y manejan la plataforma Bloomberg de la Universidad Santo Tomas de Bogotá.
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que los perfiles de los objetos en este caso las variables o indicadores en un mismo
grupo sean muy similares entre sí (también denominado cohesión interna del grupo)
y los objetos entre cluster sean distintos (aislamiento externo del grupo).
Tabla 4. Participación porcentual de los parámetros que conforman el índice,
según la importancia para el inversionista.

PARAMETRO

IMPORTACIA PARA EL

PONDERACION

INVERCIONISTA

Este parámetro identifica las
Ratio 1 EBITDA utilidades propias de la actividad

10%

de la empresa, sin tener en
cuenta intereses e impuestos.
Este sirve para analizar el
desempeño

operativo

de

la

entidad.

Es la división entre el EBITDA y
los ingresos de la compañía,
Ratio 2 Margen
EBITDA

este

parámetro

términos

se

da

porcentuales

en

30%

y

determina el crecimiento en
términos marginales, para el
inversionista puede ser de gran
utilidad que este margen sea
alto, debido a que se puede
considerar

un

entidad

con

menos riesgo financiero, ya que
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pueden cubrir sus obligaciones
como la tasa de interés.

Este

parámetro

analiza

la

rentabilidad sobre los activos
Ratio 3 ROA

30%

totales de la empresa, es decir
que si la empresa tiene un ratio
alto en cuanto al ROA, más
prospera será la situación para
la entidad.
El ROE como tal permite al
inversionista

Ratio 4 ROE

medir

la

15%

rentabilidad que este obtiene de
sus

recursos

propios,

también se torna

este

de gran

importancia por que influye en la
cotización de las acciones.
Este parámetro establece un
análisis de manera directa en
Ratio 5 Margen

cuanto a los ingresos que posee

neto

la empresa por su actividad, si
este margen se presenta de una

7.5%

manera positiva esto explica
que

la

compañía

capacidad

para

cubrir

tiene
sus

costos.
Este

parámetro

puede

Ratio 6 Precio

demostrarle al inversionista la

acción

liquidez y capitalización de la

7.5%
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compañía y el valor de la misma
dividida en fracciones.

Fuente: Elaboración propia.

Esta ponderación se determinó a partir de la construcción del análisis de
conglomerados.
A partir de los parámetros que se seleccionaron anteriormente para la construcción
del índice se toman los datos de cada uno de los indicadores financieros de las
empresas tomadas de Latinoamérica. A estos datos se ajustan por medio de un
promedio de los mismos, puesto que algunos valores de estas empresas durante
algunos periodos presentaban valores con alta volatilidad que podrían generar una
disparidad a futuro en el conjunto de datos, posterior a esto se promediaron todas
las series con el total de los activos de las mismas empresas.
Se toma el total de los activos de las compañías debido a que este es un parámetro
importante de una entidad, ya que los activos representan un beneficio económico
a futuro, además de saber con qué cuenta la empresa para realizar el desarrollo de
su actividad principal.
3.3.2 Análisis del comportamiento histórico del precio de las acciones de las
empresas seleccionadas.
El siguiente análisis parte de la información suministrada de la plataforma
Bloomberg, la cual permite tomar información financiera verídica y detallada, de
empresas que se encuentran inmersas en el mercado de capitales en todo el
mundo, en el caso de este trabajo se tomó información financiera de las principales
empresas del sector de hidrocarburos en Latinoamérica.
Al realizar el análisis de las 25 empresas que transan en las diferentes bolsas de
valores de América latina se ha podido ver una deficiencia en los mercados de renta
variable de Bolivia, Panamá y Perú, ya que las empresas de hidrocarburos que
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transan en estos países no tienen un continuo movimiento de sus acciones, es más,
algunas de ellas no generan dividendos a sus accionistas en sus países en periodos
de tiempos relativamente largos, situación que es totalmente diferente en las bolsas
de valores de Argentina, Colombia, Brasil y México, por lo tanto se decidió
eliminarlas del estudio, ya que consigo podrían generar errores a la hora de la
construcción del índice, con lo cual la selección se redujo a 16 empresas para la
realización del índice bursátil del sector de hidrocarburos.
También es importante resaltar que las empresas que fueron seleccionadas reflejan
una gran capacidad para generar capital y poder auto sostenerse vía emisión de
acciones, es por esto que es necesario exhibir la información correspondiente al
precio de las acciones de cada uno de los países seleccionados y sus empresas,
así: México, Colombia, Argentina y Brasil.

PRECIOS USD

Grafica 4: Comportamiento de la acción de las empresas del sector de
hidrocarburos que transan en Colombia (2011-2013)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia – Elaboración propia.

En el mercado accionario colombiano existen varias empresas de diversos sectores
de la economía que dentro de los últimos años han venido transando
constantemente y con gran importancia dentro de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Esto con el fin de facilitar recursos para las empresas que emiten estas
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acciones. El mercado de renta variable en donde se cotizan las acciones de las
empresas muestra que dentro de este mercado prima la participación de las
empresas del sector de hidrocarburos más importantes dentro de la economía local.
Estas empresas son Ecopetrol, Pacific Rubiales Energy y Canacol.
Estas empresas a pertenecer al sector de energía, así como también cuentan con
participación en campos productores de petróleo en varias partes del país, además
de refinerías, puertos para las exportaciones e importaciones de combustibles, y
también una amplia red de transporte de oleoductos dentro del territorio. Estas
compañías al ser las más importantes dentro del sector de hidrocarburos en
Colombia son de las empresas más representativas dentro de la economía local.
Por esta razón el comportamiento de las acciones de estas empresas dentro del
mercado accionario tiene gran peso dentro del comportamiento como tal de su
propio índice. Dentro de esta grafica se tienen los precios de las acciones de estas
empresas dentro de un periodo de tres años (2011-2013), cabe mencionar que los
precios de las acciones no solo para las empresas de Colombia sino para las demás
empresas pertenecientes a los demás países que se toman para la elaboración del
trabajo han sido indexados al dólar como tipo de cambio general para el análisis de
los precios. Esto significa que el comportamiento del tipo de cambio en este caso
en Colombia incide en una variación en el precio en dólares de las acciones de las
empresas.
La empresa que presenta mayor volatilidad en su precio durante los últimos años
ha sido PREC, las altas fluctuaciones en su precio muestran que el valor de la acción
ha venido cayendo constantemente durante los tres años lo que no es positivo para
sus inversionistas en el caso en que cuenten con dólares para invertir en esta
empresa colombiana. El precio en dólares ha caído un 47% pasando de $33.39
dólares el tres de enero de 2011 a $17.62 dólares el 30 de diciembre de 2013. Las
otras dos empresas pertenecientes al sector de hidrocarburos en Colombia
(Ecopetrol y Canacol) no presentan tanta volatilidad del precio de sus acciones en
dólar con relación a PREC. Ecopetrol que es una de las empresas más reconocidas,
durante estos tres años presenta una variación negativa del 7.9% lo que no
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representa una acción riesgosa teniendo en cuenta el tipo de cambio. Canacol a
diferencia de las otras dos empresas tiene un crecimiento casi de más del triple en
su precio durante estos últimos tres años, pasando de $1.59 dólares el tres de enero
de 2011 a $ 6.73 dólares el 12 de diciembre de 2013.
Este análisis permite establecer que la empresa que cuenta con el mejor
rendimiento dentro de los últimos años ha sido Canacol en cuanto al precio de su
acción indexado al dólar, lo que permite a un inversionista tener una mayor posición
de inversión dentro de esta acción en relación a las otras empresas del sector.
Grafica 5: Comportamiento de la acción de las empresas del sector de
hidrocarburos que transan en Argentina (2011-2013)
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Fuente: Bloomberg – Elaboración propia.
El índice Merval en Argentina es uno de los principales índices en donde cotizan las
empresas de hidrocarburos más representativas en este país. Este índice está
compuesto por cerca de 13 empresas de diferentes sectores de la economía local
como lo es el sector financiero, comunicación y energía de donde pertenecen las
empresas que se tomaron para el análisis. YPF (o YPFD por su ticker o símbolo) es
la empresa que tiene mayor participación dentro del índice Merval en Argentina.
Con cerca de un 17.5% YPF es la compañía que tiene la mayor participación dentro
del índice dentro de las 13 que conforman el mismo. APBR y PESA por su parte tan
solo pesan el 6.57% y 3.45% respectivamente dentro del 100% del total de las 13
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acciones que componen el índice Merval. Estas empresas de energía se dedican a
actividades de exploración y producción de gas y petróleo. Dentro de los últimos
años las reservas de hidrocarburos en el país han ascendido de manera importante,
el segmento de refinación y distribución de estos productos abarca gran parte del
territorio en donde en varios de ellos se producen diferentes productos derivados
del petróleo. YPF no solo es la empresa del sector de hidrocarburos más relevante
dentro de su índice, sino que además dentro del análisis esta empresa cuenta con
un precio en dólares relativamente mayor en relación a las otras dos empresas
analizadas del mismo sector.
Dentro de los últimos tres años el precio de la acción de la empresa al ser indexado
al tipo de cambio dólar presenta la mayor caída dentro del año 2012. En relación al
precio del 3 de enero del 2011 y el 31 de diciembre de 2013 el precio en dólares de
la acción vario un -11% pasando de $ 50.89 dólares a $ 45.12 dólares. Petrobras
Argentina (PESA) en relación al comportamiento de la acción de la empresa anterior
presenta una volatilidad menor en su precio dentro de los últimos tres años aunque
la variación de su precio paso de $ 0.86 dólares el 3 de enero de 2011 a $ 1.35
dólares el 31 de diciembre de 2013, lo que da un porcentaje de variación del precio
de la acción en términos de dólar de -41%. Este alto porcentaje se debe al bajo
precio de la acción al ser estimado en dólares. APBR durante los últimos años
sostiene el precio de su acción dentro de la banda de alrededor de los $ 20 y los $
10 dólares lo que demuestra que durante los tres años el precio de la acción bajo
un 52% pasando de $ 19.51 dólares el 3 de enero de 2011 a $ 9.44 dólares el 31
de diciembre de 2013.
Esta variación de los precios de estas empresas en el periodo analizado muestra
que a pesar de que YPF como lo demuestra la gráfica 3 presenta el mayor rango de
volatilidad durante el periodo analizado es la empresa que tiene la menor variación
del precio estimado en dólares. Esta volatilidad de la acción puede tomarse como
una medida de prevención al momento de invertir en esta puesto que existe una
importante variación del precio durante los tres años tanto en tendencia negativa
como positiva.
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Grafica 6: Comportamiento de la acción de las empresas del sector de
hidrocarburos que transan en Brasil (2011-2013)
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Fuente: Bloomberg – Elaboración propia.

El índice Bovespa perteneciente a la bolsa de valores de Brasil cuenta con la
mayoría de las empresas que se seleccionaron para el desarrollo del presente
trabajo con un total de seis compañías que pertenecen al sector de energía dentro
de este país. Este índice cuenta con grandes compañías de este sector partiendo
por la ya conocida PETR3 Petrobras Brasil, OGXP, HRTP Petróleo, QGEP3 part,
Ultrapar y RPMG3.
Según la página de Bovespa BM&FBOVESPA, para el comienzo del año 2014 la
lista de empresas que cotizan en esta bolsa es de alrededor de 72 empresas de
diversos sectores de la economía brasilera. Esta gran cantidad de empresas que
componen el índice genera que la participación de cada una de las empresas que
lo componen oscile entre los 3 y 0.5 porciento dentro de la participación en el índice.
Estas seis empresas no solo son importantes dentro de la composición del índice,
sino que además son las más importantes dentro del sector ya que son compañías
que se dedican a la exploración y producción de recursos como el petróleo y el gas.
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La mayoría de estas compañías se caracteriza porque no solo participan en
exploración en tierra sino que también lo realizan en alta mar.
Las empresas que se toman del índice brasileño para el análisis de sus precios
durante un periodo de tres años tienen diversas volatilidades teniendo en cuenta
que el precio de las acciones se estima en dólares. Esta estimación del precio de
cada una de las acciones de las empresas en dólar muestra que el comportamiento
del precio de las acciones durante el periodo analizado se ve afectado
significativamente por el comportamiento del tipo de cambio durante el mismo
periodo.
Ultrapar es la empresa del sector de hidrocarburos en donde el precio de su acción
se ha venido valorizando constantemente durante el transcurso de estos últimos
tres años; la acción durante estos últimos tres años en dólares se ha valorizado en
un 174.8% pasando el 3 de enero de 2011 de $ 47.15 dólares al 31 de diciembre de
2013 a $ 129.57 dólares. Este incremento se debe a que el tipo de cambio ha
incrementado. Petrobras Brasil por su parte es una de las varias empresas que se
encuentra en un rango de volatilidad entre los $ 60 y $20 dólares; como lo demuestra
la gráfica 4 la acción no ha tenido un crecimiento constante sino que por el contrario
el cierre de los precios diarios no han sido estables durante estos tres años. La
variación del precio de la acción de Petrobras Brasil disminuyo en un 24.3%
pasando en el 3 de enero de 2011 de $ 49.90 dólares a $ 37.77 dólares el 31 de
diciembre de 2013.
Por su parte la acción de HRTP Petróleo es una de las dos compañías que en las
que su precio tuvo la mayor desvalorización dentro de los tres años analizados, esta
acción se caracteriza porque tuvo varias caídas bruscas durante los primeros dos
años; la acción se desvalorizo un 96.1% por ciento pasando del 3 de enero de 2011
de $ 54.72 dólares a $ 2.15 dólares el 31 de diciembre de 2013. Estos resultados
van demostrando que si la acción en términos de la moneda local no presenta un
comportamiento positivo, al indexarlo al tipo de cambio dólar se presenta una mayor
pérdida si el tipo de cambio aumenta. OGXP tiene un comportamiento similar a la
anterior acción puesto que durante estos tres años su precio en términos de dólar
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ha venido cayendo y en especial esta caída se presenta en los dos primeros años
analizados. Esta empresa es la de suma a la anterior en cuanto a las acciones que
presentan la mayor desvalorización durante los tres años.
El precio de la acción de esta empresa cayó en un 98.3% en donde al principio del
periodo en el 3 de enero de 2011 estuvo en $ 32.99 dólares y al final del periodo
más exactamente el 31 de diciembre del 2013 se situó en $ 0.57 dólares.
QGEP Part ha sido una de las empresas que cuenta con un precio estable durante
estos tres años aunque existen algunos días en donde existen volatilidades que se
deben tener en cuenta. Esta acción se valorizo en un 37.6% lo que indica que el tipo
de cambio no afecto considerablemente su comportamiento. El 3 de enero de 2011
se situó su precio en $ 23.10 dólares y el último día de negociación del 2013 cerró
en $ 31.79 dólares.
RPMG se caracteriza porque dentro de las siete empresas del sector de
hidrocarburos de Brasil es la que tiene el menor precio de sus acciones en
circulación y a su vez su variación porcentual durante estos últimos tres años ha
sido de las más significativas con un 72.7% pasando en el 3 de enero de 2011 de $
0.64 dólares a $ 1.10 dólares el 31 de diciembre de 2013.
Dentro de este análisis de las seis empresas del sector de hidrocarburos
seleccionadas en el mercado brasilero se destaca positivamente el comportamiento
de la acción de la compañía Ultrapar, la cual durante los 3 años tomados para este
estudio presento un crecimiento significativo y constante que para un inversionista
presenta un buena opción al momento de invertir en el mercado de renta variable
dentro de índice Bovespa y más precisamente en la acción de Ultrapar, esto
teniendo claro que se tienen encuentra el tipo de cambio dólar para la estimación
de estos precios.
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Grafica 7: Comportamiento de la acción de las empresas del sector de
hidrocarburos que transan en México (2011-2013)
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Fuente: Bloomberg – Elaboración propia.

Dentro de las empresas que se seleccionaron dentro de la bolsa de México por su
constante transacción y su importante participación dentro del mercado de valores
en este país de tomaron Chevron Corporation e IENOVA. Estas empresas se
encargan de producir y distribuir petróleo crudo y gas natural por su parte Chevron
refina, comercializa y distribuye combustibles, y además participa en la producción
química, de minería, así como generación de energía y servicios energéticos.
Chevron es de las empresas más representativas dentro de este sector en este país
puesto que tiene gran cobertura nacional y además tiene una amplia red de
operaciones no solo en términos de petróleo y gas. Dentro de las dos compañías
seleccionadas en el mercado mexicano, Chevron presenta en sus precios un
comportamiento más estable durante los últimos años en relación a la compañía
IENOVA. Aunque el comportamiento del precio de las acciones de las dos
compañías durante el periodo analizado es positivo, el precio de la acción de
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Chevron en dólar tuvo la mayor variación con un aumento del 35.4% en donde el
precio de la acción paso en el 3 de enero de 2011 de $ 0.922 dólares a $ 1.248
dólares el 31 de diciembre de 2013. Durante finales del año 2011 y comienzos del
2012 el precio de la acción presento una volatilidad constante que posteriormente
se regula y se mantiene estable. En cuanto a IENOVA el precio de su acción también
tuvo una variación positiva con un incremento del 18% en donde estuvo el 3 de
enero de 2011 en $ 4.25 dólares y el 31 de diciembre de 2013 se estableció en $
5.022 dólares.
Estas dos acciones dentro del mercado de renta variable presentan una buena
opción al momento de invertir dentro de este sector en el mercado bursátil
mexicano, esto teniendo en cuenta que el precio de las acciones de estas dos
compañías durante los tres años ha sido indexado al tipo de cambio dólar.

3.3.3 Análisis de los parámetros dentro de las empresas seleccionadas.
La selección de estos indicadores financieros, que para este trabajo se toman como
parámetros para la creación del índice, son de vital importancia para los
inversionistas en la actualidad debido a que estos deben tener la capacidad de
razonar y seleccionar la información financiera correcta con que disponen las
empresas dentro de sus informes económicos, permitiendo que los inversionistas
puedan generar una mejor toma de decisiones y evaluar los posibles riesgos de la
compañía para no incurrir en ellos, estos indicadores parten de los resultados
mismos de la operación de la empresa, por esta razón se puede expresar que los
parámetros más relevantes para los inversionistas son los que reflejen la
rentabilidad y el rendimiento propio de los activos de las empresas.
Varios índices que se han desarrollado en las diferentes bolsas del mundo tienen
como objetivo medir la evolución a través del tiempo de los precios y títulos
cotizados en el mercado bursátil, esta medición por lo general toma como criterios
el volumen y la capitalización bursátil de los títulos de las compañías. Índices como
Standard & Poor´s 500 (S&P 500), Nasdaq 100 Index en estados unidos, Tokyo
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Stock Price Index en Japón, Ibex-35 en España, DAX – 30 en Alemania, se calculan
por medio de una metodología basada en el peso por capitalización de las entidades
que transan en cada una de las bolsas (Plataforma Bloomberg, 2013).
Dentro de esta sección se identifican y se analizan los parámetros que se tendrán
en cuenta para la construcción de índice.


EBITDA dentro de las empresas del sector de hidrocarburos en
Latinoamérica: el comportamiento de las utilidades antes de intereses,
impuestos, depreciaciones y amortizaciones de las empresas del sector de
hidrocarburos seleccionadas no presentan un comportamiento similar dentro
del periodo histórico que se tomó para este análisis.

Para el caso de Colombia estas utilidades que son obtenidas por las mismas
empresas a través de su actividad propia presentan una gran diferencia. El
EBITDA de Ecopetrol durante los últimos diez años muestra un crecimiento
constante y significativo en relación a Pacific Rubiales y Canacol empresas
del país que también son las más importantes dentro del sector. El EBITDA
de Ecopetrol para finales de 2013 se ubicó en alrededor de los $14.670 (miles
de dólares), en segundo lugar se encuentra Pacific Rubiales con un valor en
sus utilidades para 2013 de $2.534 (miles de dólares) y por último Canacol
con un EBITDA mucho más bajo de 78 mil dólares. Aunque la diferencia es
significativa cabe mencionar que durante los diez años el comportamiento de
las utilidades de estas empresas ha tenido un tendencia creciente lo que es
favorable no solo para el crecimiento del sector sino también para la
economía en general del país, puesto que este sector es uno de los más
importantes dentro de esta economía (ver Anexo 1).

El comportamiento de las empresas del sector de hidrocarburos en el caso
de Argentina presenta una semejanza puesto que además de que también
son tres las empresas más importantes del sector, APBR presenta un
crecimiento y una diferencia bastante grande en relación a YPDF y PESA.
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Para el cierre del año 2013 las utilidades de APBR se ubicaron en $73.139
(miles de dólares), seguida por YPDF con $10.546 (miles de dólares) y por
último PESA con un EBITDA de $1.785 (miles de dólares). Dentro del periodo
analizado las tres empresas han tenido un crecimiento en su EBITDA, pero
APBR dentro del periodo 2011 fue donde presento caída en sus utilidades de
manera constante e importante (ver Anexo 3).

Brasil es uno de los países más importantes dentro de este análisis y esto se
debe a que dentro de las empresas seleccionadas 6 pertenecen a este país.
Sin embargo, aunque son de gran importancia no solo dentro de las bolsa de
valores local sino también del sector en general, la empresa que presenta
unas utilidades mayores es la conocida Petrobras PTR3, esta empresa a
finales de 2013 presento un EBITDA de $28.814 (miles de dólares) valor que
aumento en más del doble en relación al 2003.

Dentro del comportamiento de las utilidades de esta empresa para los años
2011 y 2012 estas presentaron un decrecimiento. Por otro lado Ultrapar,
QGEP3, RPMG3 han sido empresas que durante estos años no han tenido
un crecimiento en sus utilidades de manera importante pero que a finales del
2013 estas se encontraron entre los 15 y 1300 (miles de dólares). Las dos
restantes NRTP3 Y OGXP3 durante los últimos 5 años han tenido una
perdida en sus utilidades puesto que NRTP3 en 2013 presento pérdidas de
$141 mil dólares y OGXP de $3020 miles de dólares(ver Anexo 2).

Por ultimo para el caso de las empresas de México esta no presentan una
tendencia común, por el contrario las cuatro empresas presentan un
comportamiento diferente entre sí no solo por las variaciones durante los
periodos sino también por la diferencia entre los EBITDA de cada una de las
empresas. La empresa que sobresale entre las cuatro es Exxon la cual en el
2013 tuvo utilidades de $57.880 (miles de dólares) seguida por Chevron con
$41.685 (miles de dólares) Marathon no presenta utilidades significativas en
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relación a las anteriores ya que las suyas fueron de $7.684 (miles de dólares)
y finalmente Ienova con $258 (miles de dólares) en el 2013 (ver Anexo 4).


Margen EBITDA de las empresas del sector de hidrocarburos en
Latinoamérica: el margen EBITDA es un indicador que determina la relación
que tiene el EBITDA y los ingresos operacionales (ventas) de la empresa que
son arrojados dentro del estado de resultados.

Dentro del margen EBITDA de las empresas de hidrocarburos seleccionadas
se evidencia que durante los primeros años este margen para las empresas
era cercano a 0 e incluso en el caso de Canacol esta tuvo un margen negativo
durante estos periodos. Posteriormente en los años siguientes las tres
empresas presentaros un margen positivo que se ha mantenido en alrededor
de los 35% y 55%. Este indicador nos muestra que el rendimiento de las
empresas durante los últimos años muestra un buen desempeño operacional
que refleja la eficiencia de los ingresos (ver Anexo 5).

A diferencia del comportamiento del margen EBITDA de las empresas de
Colombia en Brasil este indicador de rendimiento se desempeña de manera
diferente entre las 6 empresas del sector. La empresas que presenta un
rendimiento más sobresaliente en cuanto a sus ingresos es PETR3 la cual
dentro de los diez años presenta un desempaño positivo como lo muestra
para el año 2013 con un margen de 20%. Empresas como Ultrapar y RPMG3
presenta rendimientos inferiores y más volátiles. QGEP3 aumento su margen
de manera importante en los últimos 5 años, en el 2013 en el 2013 tuvo un
rendimiento 46%. NRTP3 y OGXP3 son en las que sus utilidades en relación
a sus ingresos son negativas por un gran margen (ver Anexo 6).

El margen EBITDA para las empresas de Argentina es quien presenta el
mejor desempeño de este indicador en cuanto al rendimiento de sus
utilidades respecto a los ingresos operacionales. Las tres empresas PESA,
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YPFD y APBR dentro del periodo analizado muestran un rendimiento positivo
aunque durante los últimos años este ha bajado. El margen de estas
empresas se encuentra entre el 20% y 50% (ver Anexo 7).

En el análisis del margen EBITDA de las empresas de México Marathon e
Ienova han sido las que más se han venido destacando durante los últimos
años ya que su margen que representa la eficiencia de los ingresos se
encuentra en alrededor del 50%. A diferencia de las anteriores Chevron y
Exxon tienen un margen de alrededor del 18% (ver Anexo 8).


ROA dentro de las empresas del sector de hidrocarburos en Latinoamérica:
Este ratio permite indicar la eficiencia del uso de los activo de cada empresa.
Esta razón financiera como es denominada cuando se utiliza permite eliminar
otros cargos financieros como por ejemplo intereses e impuestos.

La eficiencia de los activos de las empresas del sector de hidrocarburos en
Colombia en relación con sus utilidades muestra que estas empresas tienen
una eficiencia un poco baja la cual permite establecer que los activos no han
sido explotados de la mejor manera para que sus utilidades puedan
maximizarse, prueba de esto se refleja en el año 2013 en donde el ROA de
estas empresas estuvo por debajo del 11% (ver Anexo 9).

El comportamiento de la rentabilidad sobre los activos ROA para las
empresas seleccionadas en el análisis muestra que las empresas en su
mayoría tienen una eficiencia muy baja en incluso negativa sobre cómo
funcionan sus activos y como se desempeñan los mismos para la ejecución
de las operaciones mismas. Ultrapar y PETR3 son las que presentan una
eficiencia de sus activos positiva aunque relativamente baja al no sobrepasar
el 15% en ningún periodo (ver Anexo 10).
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En el caso de Argentina aunque ninguna de las tres empresas de este país
presente una deficiencia de sus activos, si es muy bajo este porcentaje ya
que el total de los activos es muy alto en relación a las utilidades lo que indica
que los activos no han sido administrados de la mejor manera. Estas
empresas durante el año 2013 presentaron un ROA inferior al 5% (ver Anexo
11).

El caso de las empresas de México en relación al rendimiento del ROA es
similar al de varias de las empresas anteriormente analizadas en otros
países. La eficiencia de los activos en relación a las utilidades de las
empresas es relativamente baja, ya que este indicador durante los diez años
analizados no sobre pasa los 20% como lo muestra Exxon la cual muestra la
mejor eficiencia dentro de estas empresas con un 19.2% para el año 2008
(ver Anexo 12).


ROE dentro de las empresas del sector de hidrocarburos en Latinoamérica:
El retorno sobre el patrimonio permite medir la rentabilidad que de los
recursos que aportan los inversionistas de las empresas, este rendimiento
refleja la capacidad de las empresas para generar utilidades que beneficien
a los propietarios. A diferencia del indicador anterior en este se toma la
utilidad neta (es decir, EBIT menos intereses e impuestos) para estimar la
eficiencia del patrimonio.

Para el caso de las empresas del sector de hidrocarburos en Colombia el
ROE entre ellas tiene un comportamiento diferente. Ecopetrol la empresa
más importante del país refleja una rentabilidad de alrededor del 25% para
sus inversionistas, las otras dos empresas han tenido una rentabilidad más
baja e incluso en algunos periodos este rendimiento llego a ser negativo (ver
Anexo 13).
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El comportamiento del ROE en las empresas del Brasil se ve dividido en dos
grupos, PETR3, QGEP3 Y Ultrapar son las que presentan los retornos más
importantes para los propietarios de las empresas aunque la de mayor
rentabilidad es PETR3 con 42.5% para el año 2003. El otro grupo NRTP3,
OGXP3 Y RPMG3 durante la mayoría de los periodos analizados han
mostrado rentabilidades negativas o muy cercanas a 0 (ver Anexo 14).

La rentabilidad hacia los propietarios en relación a lo que ellos aportan a las
empresas en Argentina durante los últimos años ha sido constante en cada
una de las empresas seleccionadas en este país. La que mejor rentabilidad
le ofrece a los inversionistas fue APBR con un 42.5% en el 2003. Aunque en
el último año el ROE de las tres empresas no fue superior al 13% (ver Anexo
15).

Al igual que las empresas del sector de hidrocarburos en Argentina el ROE
delas empresas en México se ha mantenido y en los años analizados todas
presentaron rentabilidades positivas y significativas para los inversionistas.
Chevron, Exxon y Marathon en varios años alcanzaron a tener un ROE
superior al 30%. Mientras que Ienova ha estado en un promedio de 10% (ver
Anexo 16).


Margen neto para las empresas del sector de hidrocarburos en
Latinoamérica: este margen refleja la diferencia entre el precio de venta del
producto y los costos en los que se incurrieron para el producto mismo. Este
margen dentro de las empresas de hidrocarburos en Colombia para
Ecopetrol y Pacific Rubiales se ha acercado al 20%. En cuanto a Canacol
durante los ocho primeros años del análisis este margen fue negativo, pero
los dos años siguientes este margen se ha mantenido en el 10% (ver Anexo
17).
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La empresa en Brasil que presenta el mejor margen durante los periodos
analizados es QGPE3 el cual en el 2013 llego al 39%, y empresas como
NRTP3, OGXP3 Y RPMG3 durante las mayoría de estos periodos han tenido
un margen negativo (ver Anexo18).
Aunque para las empresas de Argentina ninguna de las seleccionadas no
presentó un margen neto negativo durante los diez periodos analizados este
margen no sobrepaso en ninguna el 25%. Durante los últimos años este
margen en las tres empresas ha venido disminuyendo a tal punto de que en
el 2013 el margen neto para PESA, YPFD y APBR fueron de 5.1%, 5.7%
7.7% respectivamente (ver Anexo 19).

Para las empresas de México el margen neto para las cuatro empresas ha
sido positivo, dos de ellas Ienova y Marathon tuvieron los mejores márgenes
durante los periodos analizados llegando a estar por encima del 20%. Por
otro lado Chevron y Exxon se han mantenido por alrededor del 10% en varios
periodos de los diez que se analizaron (ver Anexo 20).

3.4 Contrate metodológico con respecto al índice de LATIBEX
LATIBEX es un mercado bursátil que busca como objetivo principal la interacción
de compra y venta de acciones entre diferentes compañías de países
iberoamericanos por medio de un solo mercado, cabe resaltar la importancia que
tiene el índice bursátil principal de LATIBEX, el cual es denominado FTSE Latibex
All Share7, que almacena la información financiera y bursátil de las 34 corporaciones
de siete países como son Argentina, Brasil, chile, México, panamá, Perú y Puerto
Rico, que emiten acciones dentro de este mercado, también es significativa la
participación de varios sectores dentro del índice, como lo son los sectores petrolero

7

El cálculo del índice FTSE Latibex All Share se puede ver en el PDF (LATIBEX, GROUND RULES FOR THE
MANAGEMENT OF THE FTSE LATIBEX INDICES, 2014).
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con

una

participación

de

31.82%

recursos

básicos

con

27.22%

y

telecomunicaciones con un 14.06% (LATIBEX, 2013).

Tabla 5: Segmentación sectorial del índice TFSE LATIBEX ALL SHARE
INDEX
ICB
CODE
500
1300
1700
3500
3700
5300
5500
6500
7500
8300
8700
9500

ICB SUPERSECTOR
OIL & GAS
CHEMICALS
BASIC RESOURCES
FOOD & BEVERAGE
PERSONAL & HOUSEHOLD
GOODS
RETAIL
MEDIA
TELECOMMUNICATIONS
UTILITIES
BANKS
FINANCIAL SERVICES
TECHNOLOGY
TOTAL

TFSE LATIBEX (ALL SHARE
INDEX) %
31,82
0,55
27,22
1,17
0,02
1,84
0,18
14,06
7,87
11,65
3,61
0
99,99

Fuente: Datos Latibex (2013) – Elaboración propia

En contraste con el desarrollo del nuevo índice para el sector de hidrocarburos en
Latinoamérica este toma las principales empresas de un sector, mientras que el
mercado LATIBEX abarca 11 sectores, la característica similar de estos dos índices
es que tienen como empresas más representativas corporaciones del sector
hidrocarburos.
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Tabla 6: importancia por empresa según índice TFSE LATIBEX ALL SHARE
INDEX

TICKER
XPBRA
XAMXL
XPBRA
XVALP
XVALO
XBBDC
XCMIG
XGGB
XNOR
XEKT

ISIN CODE
BRPTRACNPR6
MXP001691213
BRPETRACNOR09
BRVALEACNPA3
BRVALEACNOR0
BRBBDCACNPR8
BRCMIGACNPR3
BRGGBRACNPR8
MXP370711014
MX01EL000003

SECURITY NAME
PETROBRAS PR
AMERICANMOVIL
PETROBRAS OR
VALE DO RIO
VALE RIO ORD
B.BRADESCO
CEMIG
GERDAU PREF
GF BANORTE
ELEKTRA
TOTAL

TFSE LATIBEX (ALL
SHARE INDEX) %
18,83
14,06
12,98
12,98
10,05
8,81
2,43
2,18
2,06
1,84
86,22

Fuente: Datos Latibex (2013) – Elaboración propia
Como dato relevante es necesario expresar que este índice comenzó a funcionar el
primero de Diciembre del año 1999 con un valor de base 1000, mostrando así
similitud con el nuevo índice del sector de hidrocarburos.

3.5 Consolidación de las variables del índice y convenciones
Después de realizado el estudio exploratorio y seleccionar las empresas que
conformarán el índice, se buscó profundizar en cuanto la información financiera de
cada entidad, por medio de un análisis descriptivo, esto para proceder a la
determinación de parámetros y variables financieras tenidas en cuenta debido a su
importancia mencionada en la sección anterior, y así darle solidez a los criterios
que se tienen en cuenta para la realización del índice que desde el punto de vista
del inversionista se clasifican para tomar buenas decisiones en materia de inversión.
Se ubican los diferentes datos financieros de las empresas seleccionadas por medio
de tablas que diferencian cada parámetro a partir de los años obtenidos de las bases
de datos de cada empresa. Cabe mencionar que los datos trabajados para la
55

construcción del índice se establecen de manera porcentual y aquellos que se dan
en valores monetarios se establece una participación porcentual.
Tabla 7. Ejemplo datos de empresas según parámetro.

EBITDA

ECOPETROL
(Miles USD) Participación

2003

0

0,000%

2004

0

0,000%

2005

2535,61355

1,744%

2006

2492,32489

1,429%

2007

4595,70609

2,519%

2008

6687,1973

3,439%

2009

4875,04373

2,933%

2010

9008,85193

3,943%

2011

16622,5225

5,851%

2012

15973,3827

6,652%

2013

14670,0249

6,179%

Fuente: Bloomberg – Elaboración propia.

Después de esto se determina cuanto es el activo total de todas las empresas y la
participación de cada uno, luego esto dividido entre cada una de las empresas esto
con los datos anuales. Esto para hallar la proporción de cada empresa dentro del
total. Al tener los parámetros para la construcción del índice se les realiza un ajuste
de los datos de porcentajes de participación con respecto al total de los activos de
las empresas, se realiza con respecto al total de activos puesto que este factor
representa dentro de la empresa los recursos con los que esta cuenta para su
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operación y así determinar el rendimiento de sus utilidades y demás. Este ajuste
también se desarrolla debido a que algunos valores porcentuales de los indicadores
presentan valores negativos entonces lo vamos a promediar con relación a los
activos expresados en dólares.
Se toma el porcentaje de participación en los activos de cada una de las empresas
y se multiplica por el porcentaje de los parámetros obtenidos de cada empresa como
el EBITDA, ROE, ROA, Margen neto, Margen Ebitda y precio de las acciones para
ajustar los porcentajes, para que estos no tengan diferencias importantes.

Tabla 8. Ejemplo ajuste parámetros con respecto a los activos totales
empresa Ecopetrol.

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

EBITDA
0,000%
0,000%
1,744%
1,429%
2,519%
3,439%
2,933%
3,943%
5,851%
6,652%
6,179%

EBITDA
% ACTIVOS * % ACT
TOTAL
T.
0,00%
0,000%
2,67%
0,000%
2,50%
0,044%
2,20%
0,031%
3,01%
0,076%
2,95%
0,101%
2,42%
0,071%
2,23%
0,088%
2,55%
0,149%
3,23%
0,215%
3,30%
0,204%

Fuente: Bloomberg – Elaboración propia.

Cuando se tienen los porcentajes y los promedios de los parámetros o variables
tomados para la creación de índice, ahora se saca desviación estándar y los limites
superiores a las series de tiempo para después armar las convenciones. Estas dos
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funciones se toman a partir de los valores de cada una de las empresas dentro de
los años analizados.
El limite se toma como el valor máximo que se espera del conjunto de datos de
todas las empresas por parámetro, este surge a partir de la sumatoria de la
desviación estándar anual más el promedio anual de los parámetros, este límite nos
indica el valor máximo que puede tomar algún valor para después de esto
determinar los rangos con base en los puntos que se le dieron a nivel jerárquico a
cada parámetro que conformara el índice.

Tabla 9. Ejemplo deviación y límite superior de datos anuales para el
parámetro 1 EBITDA.

Desv
4,52%
4,73%
3,61%
3,38%
3,05%
2,75%
3,00%
3,53%
3,38%
2,94%
3,42%

limite por arriba
6,19%
6,44%
5,09%
4,84%
4,44%
4,08%
4,39%
4,99%
4,82%
4,26%
4,82%

Fuente: Elaboración propia
La creación de las convenciones de cada uno de los parámetros que forman parte
del índice determina el valor máximo y mínimo de todos los datos de las empresas
con el fin de que a cada una de estas se les dé un valor en puntos de acuerdo a su
valor porcentual. Es decir, que dentro de cada año a partir del valor de cada uno de
los parámetros en sí, el valor de las empresas se ubique dentro de una calificación
a nivel de puntos que determine como ha sido el comportamiento de cada una de
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las variables dentro de las empresas en cada año y detallar el comportamiento entre
empresas.
Tabla 10. Ejemplo convención para el año 2003 del parámetro 1 (EBITDA) a
partir de su categoría dentro del total de los parámetros.

AÑO

RANGOS
2003

Puntaje

0,00%

1,54%

20

1,55%

3,09%

40

3,10%

4,63%

60

4,64%

6,18%

80

6,19%

100

Fuente: Elaboración propia

El valor en puntos para las empresas según el año y el ratio analizado se toma a
partir de la función “Buscarv” la cual nos permite localizar la información o los datos
que están en las tablas que para este caso son los 6 ratios seleccionados para la
conformación del índice. Con esta función se obtiene el valor en puntos de cada una
de las empresas del sector de hidrocarburos, es importante destacar que el máximo
de los puntos para cada ratio que pueden alcanzar la empresas se da a partir de la
calificación a nivel jerárquico que dentro del comienzo de la metodología se
estableció de acuerdo a la consideración e importancia de los parámetros a nivel
del mercado financiero. Se espera que en el momento de la puntuación las
empresas estas obtengan el mayor valor para parámetros como lo son el ROA y el
Margen EBITDA que son las que tienen los principales pesos en el total de la
participación de los 6 parámetros con un 30% para cada una.
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Tabla 11. Ejemplo estimación de valor en puntos para cada empresa según
ratio y periodo (Margen EBITDA) para Canacol y Ecopetrol (ver anexo 21).

Margen
EBITDA
12/03
12/04
12/05
12/06
12/07
12/08
12/09
12/10
12/11
12/12
12/13

CANACOL ECOPETROL
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60
60

60
60
120
60
120
120
60
60
120
120
120

Fuente: Elaboración propia

Dentro del análisis de la puntuación de todos los parámetros se evidencia que en la
mayoría de estos más de la mitad de las empresas analizadas a nivel Latinoamérica
presentan una baja calificación en puntos en varios de los parámetros de acuerdo
a las convenciones establecidas para cada uno de ellos, esto muestra que en la
mayoría de las empresas existen deficiencias en cuanto a su estabilidad y
crecimiento financiero no solo dentro de ellas sino también del sector como tal a que
las empresas seleccionadas se tomaron como las más importantes dentro de su
respectivo país en el sector de hidrocarburos. Este bajo nivel en puntos de algunas
empresas también se debe a que otras empresas en algunos parámetros tienen una
gran puntuación respecto a las demás lo que genera que el rango de las
puntuaciones de los valores sea más extenso. Con esto se puede decir que la baja
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participación no se puede tomar como un análisis negativo sino que existen
empresas del mismo sector dentro de la región que dentro de estos años analizados
han mostrado un mejor comportamiento y un mejor manejo de sus operaciones y
flujos financieros que permiten su propia estabilidad y consolidación financiera lo
que refleja para un inversionista una buena opción de invertir y le da al mismo una
mayor confianza en cuanto a la percepción de sus retornos esperados.
Para uno de los parámetros de menor participación (Margen neto) se observa que
la empresa con mejor desempeño y que presento la mayor puntuación fue APBR
de Argentina la cual dentro de los años 2003 al 2011 recibió una puntuación de 75
puntos teniendo en cuenta la convención de los valores que se le dio a cada año.
Dentro de este parámetro la mayoría de empresas tuvieron la peor calificación en
puntos con 15; dentro de estas están las empresas de Colombia PREC, Canacol,
para Brasil NRTP3, OGXP3, QGEP3, RPMG3, UGPA3, en Argentina PESA, y por
ultimo México con Ienova y Marathon.
En cuanto al parámetro que se tomó como uno de los más importantes de la
calificación de todos los 6 fue Margen EBITDA debido a que representa el
crecimiento de las empresas en términos marginales. Las empresas que más se
destacan dentro de las 16 fueron en Brasil PETR3, en Argentina APBR, y en México
Exxon Mobile, estas en varios de sus periodos alcanzaron la mayor de su
puntuación en este parámetro llegando a los 300 puntos, las demás en su gran
mayoría para todos los periodos tuvieron la puntuación mínima la cual fue de 60
puntos.

3.6 Construcción del índice
A partir del resultado de los puntos por cada empresa se procede a consolidar el
total de la puntuación de las mismas por medio de la sumatoria de los 6 parámetros
financieros que se tuvieron en cuenta para el desarrollo del índice, con esta
consolidación se evalúa el comportamiento y la participación de cada empresa
dentro de los periodos analizados (ver anexo 23).
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Dentro de esta consolidación se muestra que el resultado de algunas empresas es
bastante positivo ya que varias de estas alcanzaron a estar bastante cerca dentro
del valor máximo en puntos según el parámetro. Cuatro fueron las empresas que
estuvieron por encima de las 12 restantes y que muestran un buen comportamiento
y óptimo manejo no solo a nivel operativo sino también a nivel financiero. Las
empresas que obtuvieron la mejor puntuación dentro del índice base 1000 llamado
MIDA.LA8 fueron PETR3, APBR, CHEVRON y Exxon Mobile:
Tabla 12. Empresas que presentaron los más altos valores en puntos de
acuerdo a la consolidación de los 6 parámetros (ver anexo 23).9

RESULTADOS
PUNTOS
12/03
12/04
12/05
12/06
12/07
12/08
12/09
12/10
12/11
12/12
12/13

PETR3
715
665
775
715
685
795
885
795
805
640
655

APBR
805
695
885
885
905
925
925
925
1000
925
955

CHEVRON
705
825
830
830
830
830
540
520
730
720
715

EXXON
MOBILE
925
925
925
925
925
925
775
755
770
880
815

Fuente: Elaboración propia

Por otro lado el resultado de varias empresas del sector en Latinoamérica muestra
que la consolidación de sus puntos a partir de los parámetros tiene una baja
8

El índice base 1000 se realizó teniendo en cuenta la participación de los seis parámetros en donde a cada
uno se le dio un peso ya explicado en la metodología según la importancia para la conformación del índice
como tal. En cuanto a su nombre este se estableció según las iniciales de los creadores del mismo (Miguel
Moreno Ayure y David Pinzón Botero) y también porque los datos y el desarrollo del trabajo tienen en cuenta
información de varias empresas de países Latinoamericanos que se seleccionaron como las más importantes
dentro del sector de Hidrocarburos dentro de la región.
9
Para conocer el comportamiento de todas las empresas analizadas ver anexo……….
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calificación puesto que en algunos años varias de ellas mostraban valores muy
bajos con respecto a otras empresas del mismo sector que tuvieron un mejor
desempeño en sus respectivas bolsas. Empresas como Canacol, PREC, NRTP3,
OGXP3, QGEP3, RPMG, UGPA3, PESA e IENOVA; son empresas que dentro del
periodo analizado muestran un comportamiento inferior, lo que se diferencia de las
empresas que jalonan el índice gracias a su comportamiento en la mayoría de los
años.
Aunque durante los primeros años se evidencia una diferencia significativa en
cuanto a la calificación en puntos entre las empresas, es posible que en el corto y
mediano plazo algunos indicadores que no sobresalieron en algunas empresas,
pueden llegar crecer, no solo por cuestiones internas de las compañías sino también
por fluctuaciones del mercado que conlleven a cambios operativos y financieros a
los que se tiene que someter la entidad.
Ya con los valores en puntos a nivel anual de cada empresa se construye el
indicador a nivel de ranking de cada uno de los periodos que se tomaron en cuenta.
Este ranking permite identificar de manera más sencilla cuales empresas a partir de
los parámetros seleccionados muestran un mejor comportamiento y presentan un
mejor desempeño dentro del índice base 1000 MIDA.LA. Las empresas APBR de
Argentina y Exxon Mobile de México son las más representativas dentro de la
consolidación de ranking para los años 2003 al 2013; mientras que alrededor de la
mitad de las empresas se ubican dentro de la mitad inferior del ranking con un
promedio en puntos inferior a las principales del ranking (ver anexo 24).
La diferencia en puntos entre algunas empresas del sector de hidrocarburos a nivel
Latinoamérica, refleja que algunas de estas, ciertos parámetros no tienen un nivel
de significancia importante, como lo es el caso de las empresas que están por
encima de la media del ranking.
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Tabla 13. Resultado del indicador para el año 2013.
Empresa
APBR
EXXON
MOBILE
CHEVRON
PETR3
ECOPETROL
MARATHON
OIL
CANACOL
PREC
NRTP3
OGXP3
QGEP3
RPMG3
UGPA3
PESA
YPFD
IENOVA

2013
955

RANKING
1

815
715
655
350

2
3
4
5

260
200
200
200
200
200
200
200
200
200
200

6
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7

Fuente: Elaboración propia
En el siguiente capítulo se muestran los resultados obtenidos a través de la
consolidación de los indicadores de las empresas dentro de los 10 años analizados,
para esto se toman como referencia los puntos de las empresas conseguidos y así
poder determinar cuál ha sido el comportamiento anual a partir del índice MIDA.LA
que se refleja por medio del comportamiento de cada uno de los indicadores que
componen la estructura del índice.
La consolidación del índice MIDA.LA se determinó por medio de la suma de cada
una de las puntuaciones anuales de las 16 empresas que se seleccionaron
anteriormente con el objetivo de observar dentro de los 10 años analizados cuál de
estos tiene la puntuación más alta y como ha sido el comportamiento del índice
durante la última década. Ya con esto se puede tener un criterio de análisis sobre
las empresas más importantes del sector de hidrocarburos que cotizan en las bolsas
de valores de Latinoamérica solido gracias a la información y el estudio de los
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parámetros financieros que hacen parte de la estructura económica y financiera de
las empresas.
Tabla 14. Consolidación de indicé MIDA.LA (2003-2013)

Años
12/03
12/04
12/05
12/06
12/07
12/08
12/09
12/10
12/11
12/12
12/13

Índice
puntos
5445
5405
5815
5665
5730
5845
5345
5275
5855
5715
5750

Índice cambio Variación
porcentual
% anual
100%
0%
99,3%
-0,7%
106,8%
7,5%
104,0%
-2,8%
105,2%
1,2%
107,3%
2,1%
98,2%
-9,2%
96,9%
-1,3%
107,5%
10,7%
105,0%
-2,6%
105,6%
0,6%

Fuente: Elaboración propia
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CAPITULO 4. RESULTADOS

Con la construcción del índice, por medio de los parámetros establecidos, los
inversionistas pueden tener la capacidad de clasificar la información propia de la
empresa de una manera más clara y precisa, para que con esto se puedan
determinar las diferencias dentro de la estructura financiera de las empresas y así
establecer posibles opciones de inversión que no solo reflejen un margen de
rentabilidad alto sino que también refleje la solidez de cada empresa para que esto
no derive en posibles riesgos a la hora de la inversión.
La creación del índice refleja el comportamiento anual de las 16 empresas que se
seleccionaron dentro de algunas bolsas de valores de Latinoamérica a nivel de
puntos con base mil para cada uno de los 6 parámetros financieros durante los
primeros años vemos el mayor crecimiento del índice se registró entre los años 2004
y 2005 en donde creció un 7.5, en los años siguientes el comportamiento fue
constante aunque en el año 2009 el índice bajo cerca de un 9.2% (ver anexo 25),
este descenso pude haber sucedido por la crisis económica que se venía
presentando desde el año 2008 lo que afecto algunos sectores de la economía
internacional. Debido a esta crisis financiera algunos sectores como el minero
energético que mostraban como fuente de inversión más segura ante la volatilidad
de las bolsas de valores así como la fluctuación de las principales monedas a nivel
mundial. Adicionalmente el aumento de la demanda de estos productos genero un
desabastecimiento de estas mismas lo que conllevo a un aumento del precio.10

10

Informe sobre el impacto socioeconómico de la minería en Colombia, abril 2012.
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Grafica 8: Varacion por puntos indice MIDA.LA

5900
5800
5700
5600
PUNTOS

5500
5400
5300
5200
5100
5000
4900

12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13

INDICE MIDA.LA 5445

5405

5815

5665

5730

5845

5345

5275

5855

5715

5750

Fuente: Elaboración propia
Dentro de los mercados bursátiles, principalmente en Latinoamérica, el tener una
posición más clara sobre el desempeño interno de las empresas del sector de
hidrocarburos, no solo permite tener una óptima perspectiva de estas, sino también
demostrar la relación y la incidencia que tienen cada una de estas dentro de la
economía local ya que esto puede reflejar el comportamiento del sector al que
pertenecen.


Caso de estudio

En el siguiente ejemplo una persona desea invirtió $1´000,000 de dólares en el
mercado de renta variable, en el año 2011 por medio de un portafolio (se toma como
referencia el año anterior al año de a inversión inicial) tomando las cuatro empresas
más representativas dentro del índice MIDA.LA en el año 2011, teniendo en cuenta
la calificación por puntos que se le da a cada empresa anualmente
Tabla 15: Ejemplo portafolio de inversión con empresas del índice

24,36%

30,26%

22,09%

23,30%
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12/11

12/11
12/12
12/13

PETR3

APBR

CHEVRON

$ 243.570,35

$ 302.571,86

$ 220.877,46

PETR3
$
42,20
$
40,05
$
37,77

Precio acción en dólar
APBR
CHEVRON
$
$
15,25
1,07
$
$
13,11
1,06
$
$
9,44
1,25

PETR3
12/11

$
5.771,56
PETR3

EXXON MOBILE
$

232.980,33

EXXON MOBILE
$
$
84,75
$
101,47

Cantidad de acciones adquiridas
APBR
CHEVRON
EXXON MOBILE
19840,77776

206639,8212

0

Venta de acciones precio actual
APBR
CHEVRON
EXXON MOBILE

12/12

$ 231.122,42

$

75.665,13

$

6.136,97

$

489.148,65

12/13

$ 217.966,97

$

54.483,51

$

7.207,31

$

585.664,78

PETR3

APBR

CHEVRON

Ganancias o
perdidas

EXXON MOBILE

12/12

-$

12.447,93 -$ 167.905,22

-$ 237.433,38

$

245.578,30

-$

172.208,23

12/13

-$

25.603,38 -$ 189.086,84

-$ 236.363,04

$

342.094,43

-$

108.958,81

Fuente: Elaboración propia
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CAPITULO 5. CONCLUSIONES


La capacidad de una bolsa de valores para captar información es muy
grande, debido a la cantidad de empresas que pueden incurrir en actividades
financieras dentro de la organización, ya sea de compra o venta de valores
específicos, es por esto que el análisis de la información por medio de
indicadores financieros se presenta como una alternativa notable y
productiva para poder entender las fluctuaciones dentro del mercado de renta
variable.



Al realizar el análisis de las compañías de hidrocarburos que transan en
Latinoamérica, se arguye que las empresas de países como Panamá, Bolivia
y Perú, no poseen el interés adecuado para los inversionistas, debido a la
poca productividad de las compañías que se encuentran en las bolsas de
valores de estos respectivos países, caso que es totalmente diferente con las
empresas de hidrocarburos que transan

en las bolsas de Colombia,

Argentina, Brasil y México, y que fueron seleccionadas para la construcción
del índice.



El sector de hidrocarburos se ha convertido en un pilar fundamental para los
inversionistas que desean generar dividendos con sus inversiones, es por
esto que la toma de decisiones es un factor fundamental, un indicador
sectorial de hidrocarburos puede convertirse en una herramienta de fácil
entendimiento para mejorar la disimetría de la información que puede
encontrar el inversor.



Es muy importante para los mercados de valores el manejo de los índices
bursátiles ya que estos pueden generar facilidad y entendimiento a la hora
de que un inversionista quiera tomar decisiones, este es el objetivo principal
del MIDA.LA, y así disminuir la desigualdad en la información en las bolsas
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de valores latinoamericano más exactamente con las empresas del sector
hidrocarburos.


Las empresas APBR AR. (Argentina) Y EXXON MOBILE

(México)

mantienen en una constate disputa de la mejor compañía que se encuentra
dentro del índice, analizado los 10 últimos años

de transacciones y

movimientos financieros que han realizado las compañías.


La construcción de un índice para las empresas de este sector resulta
atractivo para los inversionistas, ya que ellos pueden tener una mejor
perspectiva sobre el mercado del sector de hidrocarburos, que dentro de la
región se ha convertido en un mercado potencial y que los últimos años ha
tenido un crecimiento en cuanto a su participación dentro del mercado de
valores en América latina.



El estudio en materia financiera de las empresas es parte fundamental al
momento de determinar el grado de riesgo que posee cada una de ellas, por
esta razón el análisis de la estructura técnica de la empresa permite tener
una mejor perspectiva de los distintos tipos de riesgo que una empresa puede
causar desde el punto propio del inversionista.
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CAPITULO 6. RECOMENDACIONES



Para la construcción de un índice es necesario analizar distintos
componentes y/o parámetros que influyan de manera directa al indicador, y
que le den mayor y mejor manejo al índice, en el caso de esta monografía se
escogieron seis parámetros con los cuales se forjó el denominado MIDA.LA,
no obstante es necesario recomendar que para próximos estudios se pueden
agregar más variables las cuales pueden respaldar los resultados que arrojó
el indicador.



Para el desarrollo de futuros estudios basados en el presente trabajo es
indispensable tener la información actual de los precios de las acciones, así
como las variaciones del tipo de cambio que al que se desee indexar las
diferentes monedas.



La información financiera que se tome de las empresas para posibles
extensiones del documento deben estar relacionadas con los indicadores
financieros, para que estos brinden resultados hacia los inversionistas de
manera clara de la información de las empresas en el mercado bursátil.



Es probable que algunas políticas dentro de las empresas generen algún
tipo de restricciones a los inversionistas o forjen incentivos hacia estos al
momento de obtener acciones y/o títulos que les den algún tipo de
participación dentro de la empresa. Por esto se deben evaluar las
condiciones y escenario en el que el inversionista se puede ver sumido.



La creación de índices sectoriales permite tener un análisis y un estudio más
profundo de los sectores más importantes no solo a nivel regional sino
también a nivel local y/o global. Para efecto de siguientes estudios que se
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enfoquen en determinados sectores de la economía es necesario determinar
cuáles variables con las que más afectan al sector objeto de estudio, en este
caso se tuvieron en cuenta variables financieras que tienen efectos dentro
de la actividad principal de la empresa.


Como se mencionó anteriormente para el desarrollo de trabajos relacionados
a empresas del sector de hidrocarburos como lo es el presente trabajo, se
pueden tener en cuenta no solo indicadores de rentabilidad, liquidez y
apalancamiento, también se pueden tener encuentra otros como la solvencia
y gestión de las empresas para tener información de diversos factores que
muestren de mejor manera las características en cuanto a la estructura
financiera de la empresa.
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ANEXOS
Anexo 3. Ebitda empresas Argentina.
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Anexo 1. Ebitda empresas Colombia.
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Fuente: Plataforma Bloomberg – Elaboración Propia.
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Fuente: Plataforma Bloomberg – Elaboración Propia

Anexo 2. Ebitda empresas Brasil.
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Anexo 4. Ebitda empresas México.
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Anexo 5. Margen de Ebitda empresas Colombia.

Anexo 7. Margen de Ebitda empresas Argentina.
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Anexo 6. Margen de Ebitda empresas Brasil.

Anexo 8. Margen de Ebitda empresas México.
60,0%

OGXP3

40,0%

-2000,0%

PETR3

20,0%

-4000,0%

QGEP3

-8000,0%

Fuente: Plataforma Bloomberg – Elaboración Propia.

12/13

12/12

12/11

12/10

12/09

12/08

12/07

UGPA3

EXXON MOBILE
0,0%

12/06

RPMG3

IENOVA

12/03

-6000,0%

CHEVRON

12/05

0,0%

NRTP3

12/04

2000,0%

MARATHON OIL

Fuente: Plataforma Bloomberg – Elaboración Propia.

77

Anexo 9. Porcentaje roa empresas Colombia.

Anexo 11. Porcentaje roa empresas Argentina.
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Anexo 10. Porcentaje roa empresas Brasil.

Anexo 12. Porcentaje roa empresas México.
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Anexo 13. Porcentaje roe Colombia.

Anexo 15. Porcentaje roe Argentina.
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Anexo 14. Porcentaje roe Brasil.

Anexo 16. Porcentaje roe México.
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Anexo 17. Porcentaje Margen Neto empresas de Colombia.

Anexo 19. Porcentaje Margen Neto emp. Argentina.
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Anexo 18. Porcentaje Margen Neto empresas de Brasil.
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Anexo 20. Porcentaje Margen Neto empresas México.
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Anexo 21. Convención Parámetro número 2 - Margen EBITDA.

Fuente: Elaboración propia

Anexo 22. Convención Parámetro número 6 – Precio Acciones.

Fuente: Elaboración propia
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Anexo 23. Resultados Indicador por puntos.

Fuente: Elaboración propia
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Anexo 24. Resultados ranking indicadores por puntos (2003-2013).

Fuente: Elaboración Propia
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Anexo 25. Grafica índice MIDA.LA

Fuente: Elaboración propia
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